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FÜR  LANUFRISTKiE  EXPORTKAPITALIEN 


IN  RERLIN. 

1.  Teil.  Preufsens  Kapital -Export  ge^en  fremde  Staats- 
papiere 1S16  bis  um  1840.  (Kapitel  I bis  II.) 
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Einleitung. 

Wesen  des  Kapitalexports;  seine  Hölie;  seine 

Bedeutung. 


Hat  die  politische  und  wirtschaftliche  Entwicklung  zur 
Bildung  von  geschlossenen  Gebietswirtschaften  geführt  und  ist 
innerhalb  derselben  das  Kapital  ein  Gegenstand  des  Verkehrs 
geworden , so  zeigt  sich  bei  ihm  unter  gewissen  Voraus- 
setzungen die  Tendenz,  in  seinen  Verkehrsbewegungen  an 
der  Grenze  des  Wirtschaftsgebietes  nicht  halt  zu  machen, 
sondern  sie  im  Tausch-  wie  im  Kreditverkehr  zu  überschreiten. 
Die  Vorbedingungen  für  eine  solche  intergebietswirtschaftliche 
Kapitalbewegung  und,  im  weiteren  Verlauf  der  Entwicklung, 
für  einen  erheblichen  Umfang  und  eine  größere  Regelmäßig- 
keit , für  eine  stärkere  Intensität  und  Extensität  derselben 
decken  sich  zum  Teil  mit  den  Voraussetzungen  für  den  Kapital- 


verkehr innerhalb  ein  und  derselben  Gebietswirtschaft,  zum 
Teil  sind  sie  ihnen  analog. 

Vorausgehen  muß  eine  Rechtsordnung,  die  den  vom 
Kapitalbegrilf  umfaßten  wirtschaftlichen  Gütern  die  Fähigkeit 
zur  passiven  ausschließlichen  Aneignung  und  Übertragung 
verleiht.  In  bezug  auf  ihre  ökonomisch  - technische  Natur 
müssen  diese  Güter  zur  Übertragung  ins  Ausland  geeignet 
sein.  Gegeben  sein  muß  ferner  eine  fortgeschrittenere  kapita- 
listische Wirtschaftsweise  mit  Geld-  und  Kreditwirtschaft  in 
den  am  Kapitalverkehr  beteiligten  Gebietswirtschaften  oder 
doch  in  dem  das  Kapital  ausführenden  Gebiete,  ein  hin- 
reichender Grad  der  Rechts-  und  Verkehrssicherheit  nament- 
lich in  dem  empfangenden  Gebiete,  eine  entwickeltere  Ver- 
kehrstechnik und  ein  Markt  mit  seinen  Organen  zur  örtlichen 
und  zeitlichen  Konzentration  von  Kapitalangebot  und  -naeh- 
frage  seitens  der  einzelnen  Gebiete.  Im  übrigen  sind,  da  die 
rechtliche  Natur  des  Kapitals  durch  Überschreitung  der  (Ti’enze 
nicht  verändert  wird,  somit  den  privaten  Kapitalbesitzern  die 
dispositiven  Funktionen  auch  bezüglich  einer  Ausführung  ilirer 
Kapitalien  über  die  Grenze  im  Prinzip,  d.  i.  soweit  sie  nicht 
etwa  seitens  der  Allgemeinheit  darin  beschränkt  werden,  ver- 
bleiben, deren  Motive  maßgebend,  die  sich  aus  Momenten 


verschiedener  Art  ergeben.  Es  ist 


davon  auszugehen , daß 


Brock  hage. 
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lie  Ku])italbesitzer  ceteris  paribus  der  Kegel  naeli  geneigt  sein 
.verden,  ihre  Kapitalien  in  der  Nähe  und  innerhalb  der  eigenen 
Tebietswirtseliaft  zu  belassen,  daß  Momente  von  naeli  ihrem 
mbjektiven  Ermessen  hinreichender  M'ichtigkeit  vorliegen 
nüssen,  damit  diese  ihre  Neigung  überwunden  werde,  und 
laß  ferner  ebenso  besondere  Momente  eintreten  müssen,  damit 
.ie  veranlaßt  werden,  Kajiitalien,  welche  sie  bereits  in  ein 
remdes  Gebiet  ausgeführt  haben,  aus  diesem  zurückzuziehen 
ind  sie  eventuell  in  ein  anderes  fremdes  Gebiet  zu  übertragen, 
nolche  ^Momente  können  idealer  Natur  sein:  politische  und 
■eligiöse  KSympatliien  und  Antipathien ; der  Wunsch,  dazu  bei- 
sutragen,  daß  dem  Vaterlande  wirtschaftlicher  und  politischer 
■•..intluß  aut  fremde  Gebiete  und  Völker  erwachse  5 unbändiger, 
in  die  Ferne  schweifender  Unternehmungsdrang.  Sie  sind  aber 
in  der  Hauptsache  materieller  Art:  entsprechende  kapita- 
listische Betätigungsraöglichkeiten  in  den  betreffenden  Gebieten 
hinsichtlich  deren  natürlicher  Hilfskräfte  und  Arbeiterverhält- 
idsse,  deren  eigener  wirtschaftlich- technischer  Entwicklung; 
demgemäß  Aussichten  der  Kapitalverwendung  in  den  fremden 
.^ariden;  eine  Zollpolitik,  eine  Handhabung  des  Patentwesens 
fcitens  jener  Länder,  die  zur  Verlegung  von  industriellen  Be- 
irieben nach  denselben  nötigt;  politische  Zustände  in  den 
1 eimatlichen  bzw.  in  den  fremden  Gebieten  und  die  dadurch 
♦ ventuell  dort  gegebene  größere  Sicherheit  der  Kapitalanlage ; 
Ntreben  nach  Verteilung  des  Risikos;  Trachten  nach  Sicherung 
A on  Absatz-  und  Bezugsgebieten,  eventuell  indirekt  durch  Er- 
1 ingung  wirtschaftlichen  Einflusses;  bei  \Vertpapieren  speziell 
Höhe  der  Verzinsung  und  Aussicht  auf  Kursgewinn ; und  der- 
gleichen mehr.  Nach  allem  ergibt  sich,  daß  Differenzierungen 
cer  einzelnen  Gebietswirtschaften  nach  verschiedenen  Rich- 
t ingen  hin  den  Kapitalverkehr  zwischen  ihnen  in  erster  Linie 
maßgebend  zu  beeinflussen  vermögen,  und  daß  es  vor  allem 
c as  Verhältnis  der  verfügbaren  Kapitalvorräte  zu  der  Kapital- 
v erwendungsfähigkeit  bei  den  einzelnen  von  ihnen  ist,  das 
entscheidend  zu  werden  vermag  für  die  Kapitalübertragung 
aus  der  einen  in  die  andere,  für  die  daraus  sich  ergebende 
^Verschuldung  der  einen  an  die  andere. 

Bei  der  Kapitalhingabe  iin  Kreditverkehr  hat  sich  im 
Laute  der  Jahrhunderte  und  ganz  besonders  seit  der  Wende 
des  IS.  zum  ID.  Jahrhundert  gezeigt  und  zingt  sich  noch  heute 
ii  absolut  und  relativ  wachsendem  Maße  die  Tendenz,  das 
I vreditverhältnis  zu  einem  immer  langfristigeren , schließlich 
ZI  einem  „ewigen"  zu  gestalten,  sei  es,  daß  es  sich  um  Dar- 
L dins vertrage,  um  Hingabe  von  Darlehnskapitalien,  hauptsäch- 
1 ch  um  den  öffentlichen  Kredit  und  den  Immobiliarkredit, 
handelt,  sei  es,  daß  das  kreditierte  Kapital  Unternehmerkapital 
ii  t,  das  vor  allem  unter  der  rechtlichen  Kapitalassoziationsform 
der  Aktiengesellschaft  zu  gewerblichen  Unternehmungen  dienen 
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soll.  Diese  Tendenz  liegt  begründet  in  der  inneren  Natur 
und  den  Notwendigkeiten,  Ursachen  und  Zwecken  des  öffent- 
lichen Schulden  Wesens,  wie  es  sich  namentlich  im  letzten  Jahr- 
hundert herausgebildet  hat,  und  des  Immobiliarkreditwesens  einer- 
seits, andrerseits  in  den  Anforderungen  der  modernen  kajiita- 
listischen  Verkehrswirtschaft,  die  in  stark  steigendem  ^laße 
des  Kapitals  und  zwar  besonders  des  stehenden  Kapitals  für 
industrielle  und  kommerzielle  und  Verkehrsunternehmungen 
bedarf.  Die  Kapitalerfordernisse  für  alle  diese  Zweige  des 
Kredits  gestalteten  sich  derart  groß,  daß  immer  weitere  Kreise 
mit  ihren  Einzelkapitalien  zwecks  Befriedigung  des  Bedarfs 
herangezogen  werden  mußten.  Andrerseits  führte  die  wirt- 
schaftliche Entwicklung  dahin,  daß  im  Besitze  einer  wachsen- 
den Anzahl  von  Personen  für  Zwecke  des  Kredits  verfügbares 
Kapital  sich  bildete,  von  Personen  indes,  nicht  gewillt  oder 
imstande,  sich  auf  eine  lange  oder  dauernde  Festlegung  ihrer 
Kapitalien  einzulassen.  Es  entstand,  um  die  Kapitalien  jenen 
Zwecken  dienstbar  werden  zu  lassen,  die  Notwendigkeit,  Ein- 
richtungen zu  schaffen,  die  eine  „Remobilisierung“  der  fest- 
gelegten Kapitalien  im  Wege  der  Übertragung  der  aus  dem 
Kreditverhältnis  entspringenden  Forderungs-  bzw.  Anteilsrechte 
ermöglichen. 

Das  wichtige  Ergebnis  ist  die  Ausbildung  des  fungiblen 
Wertpapieres  als  selbständigen,  verkörpernden  Repivösentanten 
jener  Rechte  und  mächtigen  Hebels  für  die  Entwicklung  des 
modernen  Verkehrs  in  langfristigen  Kreditkapitalien,  der  damit 
zum  größten  Teil  ein  Verkehr  in  Wertpapieren  wurde.  Auch 
der  internationale  Kapitalverkehr  bemächtigte  sich  seiner  und 
fand  in  ihm  seine  ungemein  wirksame  Förderung,  ward  damit 
in  seinem  wichtigsten  Teil  zum  internationalen  Wertpapier- 
verkehr. Diesen  durch  Wertpapiere  dargestellten  Teil  der  im 
Auslande  arbeitenden  Kapitalien  hat  man  in  erster  Linie  im 
Auge,  wenn  die  Frage  der  internationalen  Verschuldungs- 
verhältnisse aufgeworfen  wird. 

Die  in  der  spätmittelalterlich-neuzeitlichen  Geschichte  erste 
hervorragende  Periode  der  Kapitalexportierung  knüjift  an  den 
Namen  der  Fugger  und  ihrer  Zeitgenossen  an.  Das  zweite 
große  Beispiel  bietet  das  Holland  des  18.  Jahrhunderts,  ln 
beiden  Fällen  handelt  es  sich  um  Kapitalien,  die,  aus  der 
Sphäre  ihrer  bisherigen  gewerblichen  Betätigung  heraus- 
gedrängt, im  Wege  des  Darlehns  an  ausländische  Fürsten  und 
Staaten  Ertrag  suchten.  Die  Entwicklung  zum  Rentnertum 
trägt  namentlich  bei  dem  Holland  des  18.  Jahrhunderts  jene 
Kapitalverwendung  als  hervorstechenden  Charakterzug  an  sich. 

Die  neue  und  recht  eigentlich  bedeutungsvollste  Epoche 
des  internationalen  Kapitalverkehrs  setzt  dann  bald  naeli  Be- 
endigung der  Napoleonischen  Kriege  ein.  Das  19.  Jahrhundert 
brachte  die  wirtschaftlichen  und  wirtschaftspolitischen,  tech- 
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lischen,  politischen,  auch  (völker-jrechtlichen  Voraussetzungen 
ind  Möglichkeiten,  aber  auch  die  Notwendigkeit  für  ein  un- 
■Thörtes,  extensives  und  intensives  Anwachsen  der  Kapital- 
bewegungen von  Volkswirtschaft  zu  Volkswirtschaft.  Heute 
st  in  bezug  auf  die  langfristigen  Versehuldungsverhältnisse 
die  Lage  die,  daß  sich  die  wichtigeren  Völker  in  zwei  Gruppen, 
in  Gläubiger-  und  Schuldnerländer,  sondern  lassen:  erstere 
Gruppe  gebildet  vor  allem  von  den  alten  europäischen  Kultur- 
lindem  mit  hochentwickelter  Industrie,  mit  stark  expansiven 
wirtschaftlichen  Tendenzen,  England,  Frankreich,  Deutschland, 
1 ächst  ihnen  Belgien  und  Holland ; letztere  Gruppe  hauptsäch- 
1 ch  die  Länder  mit  jüngerer  Entwicklung  und  mit  mehr  oder 
minder  überwiegend'  agrarischem  Charakter  umfassend.  Die 
Ilordamerikanische  Union  nimmt  eine  Sonderstellung  ein  als 
einerseits  stark  verschuldetes  Land,  das  aber  andrerseits  selbst 
\ ’ieder  große  Kapitalien  im  Ausland  arbeiten  läßt. 

Einige  Ziffern  aus  Berechnungen  und  Schätzungen  über 
cie  Höhe  der  seitens  der  erstgenannten  drei  Länder  im  Aus- 
1 inde  beschäftigten  Kapitalien  seien  hier  wiedergegeben. 
Können  dieselben  wegen  der  Unsicherheit  und  Lückenhaftig- 
keit der  Grundlagen,  bei  der  Kompliziertheit  und  steten 
V^andelbarkeit  der  Verhältnisse,  bei  den  immer  vielseitiger 
und  ausgedehnter  sich  gestaltenden  wirtschaftlichen  Beziehungen 
der  Völker  zueinander  auch  nur  einen  beschränkten  VN'ert 
laben,  so  erscheinen  sie  doch  als  ausreichend,  um  einiger- 
maßen ein  Bild  zu  geben  von  dem  Umbinge,  den  der  Kapital- 
export bei  den  betreffenden  Ländern  gewonnen  hat. 

Die  im  Jahre  19U5  vom  Reichsmarinf-amt  herausgegebene 
Denkschrift^  schätzt  die  Höhe  der  überhaupt  im  Auslande 
arbeitenden  deutschen  Kapitalien  auf  etwa  30—40  Milliarden 

ly.ark.  Deutschlands  Anlage  in  ausländischen  Wertpapieren 
V ird  geschätzt*; 

1892  von  Gustav  Schmoller  auf  10  Milliarden  Mark, 

1893 — 94  vom  Reichsbankpräsidenten  Koch  auf  12  Milli- 
arden Mark. 

>ach  den  Schätzungen  des  Deutschen  Ökonomist  wurden  für 
a isländische,  an  deutschen  Börsen  emittierte  oder  neu  begebene 
Etfekten  effektiv  an,  deutschen  Kapitalien  aufgebracht^: 

1883 — 1894  5047  Millionen  Mark,  gegenüber  96(30  Millionen 

für  inländische  Effekten, 

1895 — 1904  3859  Millionen  Mark,  gegenüber  15470  Millio- 
nen für  inländische  Effekten, 

s(  daß  in  diesen  Zeitperioden  34,3  “/o  bzw.  2U  % der  Gesamt- 
summe der  für  neue  Wertpapiere  aufgebrachten  Kapitalien  auf 
a isländische  Effekten  entfallen.  Der  Betrag  der  Emissionen 

1 Entwickl.  d.  deutsch.  Seeinteressen  im  letzten  Jahrzehnt  S.  186. 

2 Ebenda  S.  176. 
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selbst  ist  bedeutend  höher.  A.  Eschenbach  * nimmt  an , daß 
von  den  ausländischen  Emissionen  an  deutschen  Börsen  durch- 
schnittlich etwas  mehr  als  ein  Viertel  nominal  wirklich  auf- 
genommen wird.  1882 — 92  betrugen  nach  ihm  die  ausländischen 
Emissionen  20®/4  Milliarden  nominal.  Davon  wurden  abge- 
stempelt bei  den  Steuerbehörden  in  Berlin,  Frankfurt  und 
Hamburg  5*^3  Milliarden;  diese  nur  würden  im  wesentlichen 
Deutschlands  dauernden  Besitz  bilden,  eine  Deduktion,  die 
allerdings  keineswegs  ohne  vmiteres  der  Kritik  standhält. 
Ferner  ist  in  Betracht  zu  ziehen  der  deutsche  Besitz  an  in 
Deutschland  nicht  notierten  ausländischen  W^ertpapieren.  Nach 
Feststellungen  des  Zentral  Verbundes  des  deutschen  Bank-  und 
Bankiergewerbes  hatten  107  Bankfirmen  — nur  ein  Teil  des 
Bankgewerbes  hatte  Material  für  die  Erhebungen  geliefert  — 
Ende  1893  derartige  W^ertpapiere  im  W'^erte  von  290  Millionen 
Mark,  Ende  1902  im  Werte  von  1002  Millionen  Mark  für 
eigene  und  fremde  Rechnung  im  Besitz.  — Auf  Grund  der 
früheren  Schätzungen  veranschlagt  die  Denkschrift  des  Reichs- 
marineamts 1905  die  Höhe  des  deutschen  Besitzes  an  aus- 
ländischen Effekten  auf  10  Milliarden  Mark. 

Zum  Vergleich  seien  einige  Ziffern  für  Frankreich  und 
England  beigesetzt. 

Frankreichs  im  Auslande  angelegter  Vermögensbesitz  be- 
trug nach  einer  1902  veröffentlichten  amtlichen  Erhebung“ 
24*/4  Milliarden  Mark.  Laut  A.  Raffallovich  ^ wurde  Frank- 
reichs Besitz  an  ausländischen  W^ertpapieren  geschätzt: 

1897  von  Raphael  G.  Levy  auf  20  Milliarden  Francs, 

1899  von  Ed.  Th4ry  auf  20,15  Milliarden  Francs. 

Bezüglich  Englands  hält  Edgar  Speyer^  1900  eine  auf 
51  Milliarden  Mark  lautende  Schätzung  der  im  Auslande 
arbeitenden  Kapitalien  für  mäßig.  Robert  Giffen'’  berechnet 
1885  die  nachweisbaren  englischen  Anlagen  in  ausländischen 
Effekten  auf  42,3  Milliarden  Mark,  indem  er  die  von  der 
Income  Tax  erfaßten  Zinseinnahmen  zu  4^/o  kapitalisiert. 
W^ill  man  mit  der  Denkschrift  des  Reichsmarineamts  lieber  zu 
5 ®/o  kapitalisieren,  so  würde  sich  die  Höhe  des  Effektenbesitzes 
mit  34  Milliarden  ergeben.  — Laut  Bericht  der  Inland 
Revenue  Commissioners  für  das  Fiskaljahr  1904 — 1905  betrug 
das  Einkommen  Englands  aus  indischer  Regierungs-Anleihe, 
Kolonial-  und  ausländischen  Staatsanleihen  und  Eisenbahn- 
anleihen für  1904/05  60,1  Millionen  Pfund,  während  es  1885/80 
39  Millionen,  1894/95  53,5  Millionen  Pfund  betrug«.  „Man 

1 Statistische  Anlagen  zur  Börsenenquete.  Berlin  1898,  S.  269  ff. 

2 Die  Entwicklung  der  deutschen  Seeinteressen  im  letzten  Jahr- 
zehnt. Reiehsinarineamts- Denkschrift  von  1905,  S.  198  ff. 

3 Bank-Archiv  Nr.  3 vom  Dezember  1902. 

* Genannte  Reichsmarineamts-Denkschrift  von  1905,  S.  239'40. 

5 Ebenda  S.  174. 

® Deutscher  Ökonomist  vom  6.  Oktober  1906. 


,^laubt,  daß  man  insgesamt  ein  EinkoninKsn  von  lOO  Millionen 
^tund  jährlich“,  aus  englischen  Kapitalanlagen  im  Auslande 
]iämlich,  „veranschlagen  kann“. 

Die  Ziffern  zeigen  jedenfalls  ohne  weiteres  soviel,  daß 
(las  Problem  des  Kapitalexports  für  die  aktiv  und  passiv  dabei 
iieteiligten  Länder  eine  enorme  — zunäclist  wirtschaftliche  — 
ßedeutung  erlangt  hat. 

Es  ist  eines  derjenigen  Probleme,  über  das  die  Ansichten 
( er  The()rie  sowohl  wie  diejenigen  der  Praxis  weit  auseinander- 
^ ehen,  sich  teilweise  diametral  gegenüberstehen. 

Den  Einen  erscheint  die  kapitalistische  Betätigung  im 
iLUslande  gleichsam  als  der  Höhepunkt  der  wirtschaftlichen 
Lraftentfaltung.  tSie  preisen  den  8iegeszug  des  deutschen 
Kapitals  in  fremde  Länder,  das  dort  die  wirtschaftliche  und 
ludturelle  Hebung  zurückgebliebener  Völker  fördere,  Absatz- 
gebiete für  heimische  Fabrikate  schaffe  und  erschließe,  den 
Bezug  der  notwendigen  Lebensmittel  und  Rohstoffe  gewährleiste, 
in  seinen  Erträgen  die  Ausgleichung  der  Zahlungsbilanz  er- 
niögliche,  das  dem  Vaterlande  wirtschaftlichen  und  politischen 
f influß  auf  fremde  Länder  und  Völker  erwerbe,  für  den 
b riegsfall  eine  wertvolle,  ja  notwendige  finanzielle  Reserve 
s ‘baffe,  und  Avas  dergleichen  mehr  ist. 

Die  Andern  halten  das  ausgewanderte  Kapital  für  die 
\ olkswirtschaft  für  über  kurz  oder  lang  verloren , erblicken 
ii  der  Kapitalauswanderung  einen  unheilvollen  Aderlaß  an  der 
\ olks Wirtschaft.  Sie  erklären  es  für  bedenklich,  das  Ausland 
mit  heimischem  Kapital  Avirtschaftlicli  zu  heben,  dadurch  neue 
l'.onkurrenten  im  industriellen  und  kommerziellen  Wettbewerb 
auf  dem  Weltmarkt  in  ihm  heranzuziehen,  seinen  Staatskredit 
und  seine  Finanzen  zu  kräftigen  und  ihm  \mrniehrte  Kriegs- 
ristungen zu  ermöglichen,  und  so  seine  politische  Machtstellung 
z lungunsten  des  Heimatlandes  zu  stärken. 

Vielfach  geht  man  dabei  jedenfalls  Amn  zu  einseitigen 
h etrachtungen  oder  zu  sehr  von  allgemeinen  Grundsätzen  aus 
0 ler  verallgemeinert  zu  sehr.  Indes  lassen  diese  Dispute  bereits 
e ‘kennen,  daß  die  Frage  die  verschiedensten  Seiten  hat  und 
nicli  verschiedensten  Richtungen  hin,  je  nach  Umständen, 
b 3deutungsvoll  sein  kann. 

Einer  umfassend'en  Untersuchung  harrte  das  Problem  bisher. 
Es  blieb  A.  Sartorius  Freiherrn  von  Waltershausen  ^ Vorbehalten, 
e;  erstmalig  zum  Gegenstand  einer  systematischen  und  kritischen 
Petrachtung  zu  machen,  ohne  indes  daß  sein  Werk  den  Komplex 
dir  hier  vorliegenden  Fragen  erschöpfend  behandelt. 

Es  soll  hier  einstweilen  nicht  die  Aufgabe  sein,  gleichfalls 
d. IS  Problem  umfassend  zu  erörtern,  ebensowenig  wie  hier 
s(  hon  eine  Systematisierung  der  internationalen  Kapital- 

* Das  volkswirtschaftliche  System  der  Kapitalanlage  im  Auslande. 
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bewegungen  Amrsucht  Averden  soll.  Die  Arbeit,  deren  erster 
Teil  hiermit  der  Öffentlichkeit  unterbreitet  Averden  möge,  für 
deren  zweiten  Teil  das  gesammelte  ziemlich  umfangreiche 
Material  der  Ergänzung  und  Ausarbeitung  harrt,  soll  vielmehr 
in  der  Hauptsache  eine  Untersuchung  anstellen  über  die  Ent- 
Avicklung,  die  der  Kapitalexport  aus  Preußen  — bis  1870  — 
dann  Deutschland  genommen  hat.  Durch  diese  konkrete 
Untersuchung  soll  eine  Unterlage  gcAvonnen  Averden  für  eine 
spätere  eingehende  Behandlung  des  Problems,  in  spezieller 
Beziehung  auf  Deutschland.  Doch  sei  hier  bereits  auf  die 
hauptsächlichen  Gesichtspunkte,  die  dabei  in  Betracht  kommen 
Averden,  kurz  eingegangen. 

Erw'ähnt  AA'urde  bereits,  daß  in  dem  Kapitalexport  des 
Hollands  des  18.  Jahrhunderts  die  EntAvickhing  des  Landes 
zum  Rentnerstaat  charakteristisch  in  die  Erscheinung  tritt. 
Diese  Seite  läßt  sich  auch  bei  dem  Kapitalexport  des  19.  Jahr- 
hunderts, Avenn  man  ihn  als  Ganzes  betrachtet,  nicht  A'^erkennen. 
Faßt  man  aber  die  einzelnen  Exportländer  gesondert  ins  Auge, 
so  ist  das  sich  bietende  Bild  ein  sehr  verschiedenes.^  Bei 
Frankreich  tritt  jene  Seite  gleichfalls  bereits  stark  in  die  Er- 
scheinung, England  zeigt  die  Anfäi^ge  derselben  EhitAvicklung. 
Bezüglich  Deutschlands  Avird  man  dasselbe  nicht  behau])ten 
Avollen.  Das  19.  Jahrhundert  hat  den  Kapitalexport  im  Großen 
mit  einem  neuen  Inhalt  erfüllt,  und  dieser  tritt  zur  Zeit  unter 
den  europäischen  Völkern  bei  Deutschland  am  reinsten  hervor. 
Da  sind  denn  zwei  große  Gesichtspunkte  in  den  Vordergrund 
zu  rücken : 

1.  Der  Kapitalexport  ist  einmal  ein  Mittel  zur  Verbreiterung 

der  Avirtschaftlichen  Basis  des  Volkes. 

2.  Er  ist  ferner  ein  Hauptmittel  im  kollektiven  Daseins- 
kämpfe der  Völker. 

Ad  1.  Die  dem  deutschen  Volke  innerhalb  der  eigenen 
Grenzen  gebotene  Avirtschaftliche  Basis  ist  seit  einem  bis  zwei 
Menschenaltern  zu  klein  geAvorden.  Die  rasch  auAvachsende 
Bevölkerung  fand  in  der  heimischen  Urproduktion  nicht  mehr 
den  genügenden  Nahrungsmittelspielraum.  Aus  dem  Getreide- 
ausfuhrland Avurde  ein  Getreideeinfuhrland.  Ergänzung  der 
eigenen  Nahrungsmittelproduktion  durch  fremde  Zufuhr  A\mr 
und  ist  mehr  und  mehr  erforderlich,  um  überhaupt  die  Existenz 
der  Bevölkerung  zu  ermöglichen,  dann  desto  mehr  im  Interesse 
des  Zieles,  die  Ernährung  der  Massen  auf  ein  höheres  Niveau 
zu  bringen.  Um  diesen  Import  bezahlen  zu  können , mußte 
das  Land  in  die  Bahnen  der  Entwicklung  seiner  Industrie 
einlenken.  Deutschland  ist  gezwungen,  seine  Exportindustrie 
zu  pflegen,  eine  Werkstätte  für  andere  Völker  zu  sein.  Aber 
nicht  das  allein : Die  Industrie  muß  im  Interesse  der  Hebung 
der  Lebenshaltung  des  Volkes  in  steigendem  Maße  für  den 
inländischen  Konsum  produzieren  und  nicht  zuletzt  ferner  für 


3 


iie  Bedürfnisse  der  Verteidigung  des  Landes  und  der  Er- 
laltung  und  Erweiterung  seiner  Machtstellung  arbeiten.  So 
gewinnt  der  innere  Markt  für  sie  eine  zuneliraende  Bedeutung. 
Der  Entwicklung  der  Industrie  entspricht  die  Zurückdrängung 
1er  früheren  RohstofFausfuhr  und  die  enorme  Zunahme  der 
Jiühstoffeinfuhr.  Diese  ist  wiederum  zu  bezahlen,  zunächst  mit 
^""abrikaten. 

Damit  taucht  die  Frage  der  Zahlungsbilanz  auf.  Jene 
Varenbewegungen  bilden  die  Faktoren  der  Handelsbilanz,  und 
hr  Ergebnis  ist  die  von  Jahr  zu  Jahr  größer  werdende 
Massivität  der  letzteren,  die  an  die  2 Milliarden  heranreicht, 
wenn  auch  den  Statistiken  und  Berechnungen  über  die  Handels- 
Inlanz  nur  ein  relativer  Wert  beizulegen  ist.  Ist  die  Tendenz 
;,ur  Vergrößerung  der  Passivität  schon  durch  die  Verhältnisse 
( es  Inlandes  gegeben,  so  ist  hinsichtlicli  der  weiteren  Ent- 
wicklung dieser  Dinge  ferner  zu  rechnen  mit  der  zunehmenden 
Konkurrenz  auf  dem  Weltmärkte,  dem  Erstarken  der  Industrie 
i 1 zurückgebliebenen  Ländern,  den  demgemäß  drohenden  ge- 
lingeren  Exportmöglichkeiten  für  die  jetzigen  Industriestaaten. 
Der  Saldo  der  Handelsbilanz  bildet  auch  heute  noch,  wenn 
£uch  nicht  mehr  den  im  wesentlichen  einzigen,  so  doch  den 
l edeutendsten  Posten  für  die  Zahlungsbilanz.  Wir  können 

1 ier  von  den  minder  wichtigen  Faktoren  absehen  und  sagen, 
caß  für  die  Passivität  jenes  Faktors  ein  Ausgleich  geschaffen 

V erden  muß,  soll  nicht  die  Volkswirtschaft  in  eine  verhängnis- 
yjÜe  Lage  geraten.  Die  Gewinne  aus  dem  Transport-  und 

2 wischenhandelsge werbe  von  vielleicht  300  Millionen  erfüllen 
z im  kleineren  Teil  diese  Funktion.  Der  Hauptausgleich  indes 
muß  bewirkt  werden  durch  die  Erträge  aus  den  im  Ausland 
angelegten  Kapitalien.  Es  ist  nicht  abzusehen,  daß  die  weitere 
I.ntwicklung  wesentlich  wieder  in  andere  Bahnen  einlenken 

V erde.  Daher  wird  zu  sagen  sein,  daß  die  weiter  steigende 
il’.usfuhr  deutschen  Kapitals  auf  absehbare  Zeit  eine  Vor- 
bedingung für  eine  weitere  gedeihliche  Entwicklung  der 
deutschen  Volkswirtschaft  ist.  Damit  mündet  aber  auch  das 
I roblem  des  Kapitalexports  in  die  letzten  großen  Fragen  vom 
i^grar-  und  Industriestaat,  vom  Bevölkerungsproblem  ein. 

Ad  2.  Der  Kapitalexport  ist  ein  Kampfmittel  im  kollek- 
tiven Daseinskampfs  der  Völker,  im  sogenannten  friedlichen 

V Wettbewerb  sowohl  wie  im  Kriege. 

a)  Wie  in  früheren  Geschichtsepochen  in  den  Beziehungen 
dir  Völker  zueinander  die  Schuldknechtschaft  ihre  Rolle  spielte, 
so  ist  der  Kapitalexport  auch  im  19.  Jahrhundert  ein  Weg 
z ir  Erlangung  wirtschaftlichen  und  politischen  Einflusses  aut 
ftemde  Völker  und  Regierungen  geworden.  Ihm  ist  die  Auf- 
gibe  ziigefallen,  Absatz-  und  Bezugsgebiet(!  friedlich  zu  okku- 
p ereil  und  so  Pionier  für  Handel  und  Industrie  zu  werden. 
Er  gewährt  ferner  unter  Umständen  die  Möglichkeit,  die 
\ irtschattspolitik  des  Kapital-Importlandes  zugunsten  des 
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-Exportlandes  zu  beeinflussen.  Wie  aber  Wirtschafts-  und 
Machtpolitik  nicht  voneinander  zu  trennen  sind,  wirtschaft- 
licher und  politischer  Einfluß  Hand  in  Hand  gehen,  so  ist  der 
Kapitalexport  zu  einem  hervorragenden  Mittel  geworden,  auch 
politischen  Einfluß  zu  erlangen , die  politische  Stellung  des 
Exportlandes  zu  befestigen  und  zu  kräftigen.  Zahlreich  sind 
die  Beispiele,  die  sich  aus  den  letzten  Jahrzehnten  und 
Menschenaltern  dafür  anführen  lassen.  Andere  Staaten  haben 
sich  dieses  Mittel  früher  dienstbar  gemacht,  als  Deutschland, 
das  diese  Seite  der  Frage  später  erkannte  und  bei  seiner 
wirtschaftlichen  Schwäche  und  nicht  zuletzt  wegen  seiner 
traurigen  politischen  Lage  erst  spät  dem  ausländischen  Bei- 
spiele in  großzügiger  Weise  und  zielbewußt  folgen  konnte. 
Von  der  Zeit  der  Neuordnung  der  deutschen  politischen  V^er- 
hältnisse  datiert  auch  der  neue,  mächtige  Impuls,  den  die 
Auswanderung  deutschen  Kapitals  ins  Ausland  bekam.  Indes 
auch  heute  noch  steht  Deutschland  auf  diesem  Gebiet  weit 
zurück.  — Aber  auch  indirekt  gibt  der  Kapitalexport  dem 
Lande  die  Mittel  zur  Stärkung  seiner  politischen  Machtstellung. 
Indem  er  die  wirtschaftliche  Basis  des  Volkslebens  verbreitert, 
den  Nahrungsmittelspielraum  erweitert,  Zunahme  der  Bev’ölke- 
rung  unter  Vermehrung  des  Volksvermögens  und  bei  verbesserter 
Lebenshaltung  ermöglicht,  gestattet  er  auch  eine  verstärkte 
militärische  Machtentfaltung. 

b)  Die  Rüstung  für  die  kriegerische  Verteidigung  des 
Landes  muß  neben  der  militärischen  eine  finanzielle  sein.  Die 
„finanzielle  Mobilmachung“  wird  die  Bereitstellung  ungeheurer 
Massen  von  Sachgütern  und  Geld  für  den  Staat  erfordern, 
und  das  in  einer  Zeit,  für  die  mit  einem  mindestens  teil-  und 
zeitweise  erhöhten  Bedarf  des  inländischen  Verkehrs  an  Geld 
zu  rechnen  ist,  wo  das  Ausland  daran  denken  wird,  seine 
Guthaben  mehr  oder  weniger  zurückzuziehen,  wo  vielleicht 
einer  vermehrten  Einfuhr  eine  verminderte  Ausfuhr  gegenüber- 
treten wird.  Hat  die  Volkswirtschaft  Forderungen  ans  Aus- 
land, so  kann  sie  damit  aufrechnen,  darüber  hinaus  eventuell 
Guthaben  aus  dem  Auslande  zurückziehen,  ausländisches  Gold 
einführen.  Ein  großer  Vorrat  an  ausländischen,  möglichst  an 
mehreren  Börsen  verkäuflichen  Wertpapieren  kann  dann  von 
unschätzbarem  Werte  werden. 

Es  läßt  sich  manches  auch  gegen  den  Kapitalexport  ins 
Feld  führen.  Die  Erweiterung  der  wirtschaftlichen  Basis,  die 
die  Kapitalausfuhr  schafft,  wird  die  Eigenschaft  der  größeren 
Unsicherheit  niemals  völlig  abstreifen  können.  Darlehns- 
kapitalien werden  schließlich  zurückgezahlt  werden,  Unter- 
nehmerkapitalien vielleicht  der  Nationalisierung  verfallen.  Die 
Kapitalien  werden  im  allgemeinen  im  Ausland  größeren  Ge- 
fahren unterliegen  als  im  Inland.  Aber  nicht  bloß  daß  die 
Erweiterung  der  Wirtschaftsbasis  in  ihrem  Bestände  selbst 
gefährdet  werden  kann,  der  Kapitalexport  kann  auch  für  die 


0 


ureigenste  Basis  des  nationalen  Wirtschaftslebens  Schäden  und 
< Jefahren  mit  sich  bringen,  wenn  er  üb(!r  ein  gesundes  Maß 
hinausgellt.  Er  kann  der  inländischen  Volkswirtschaft  zu  viel 
Kapital  entziehen,  ihr  leicht  schwere  Verluste  beibringen,  das 
.uisland  zum  Schaden  des  Inlandes  zu  sehr  wirtschaftlich 
l irdern,  neben  und  mit  der  wirtschaftlichen  auch  die  mili- 
t irische  und  politische  Stärkung  des  Auslandes  zu  sehr  zum 
Kachteil  des  Inlandes  sich  gestalten  lassen.  Er  kann  das  Ab- 
1 ängigkeitsverhältnis  umkehren,  indem  er  das  Heimatland  von 
cem  Gedeihen,  der  Zahlungsfähigdveit  und  Zahlungswilligkeit 
c es  Importlandes  zu  sehr  abhängig  macht. 

Der  Schwerpunkt  des  nationalen  Wirtschaftslebens  wird 
i inerhalb  der  Grenzen  des  eigenen  Landes  verbleiben  müssen. 
Die  Schattenseiten  des  Kapitalexports  werden  niemals  völlig 
zu  beheben  sein.  Indes  wird  eine  dabei  beobachtete  gesunde 
Exportpolitik  doch  die  Nachteile  teils  fast  beseitigen,  teils  sehr 
mildern  können,  so  daß  sie  gegenüber  den  für  den  Kapital- 
export sjirechenden  i\Iomenten  in  den  Hintergrund  treten.  Man 

V ird  auf  eine  richtige  Auswahl  der  Staaten,  denen  man  Kapital 
z iführen  will,  möglichst  Bedacht  zu  nehmen  haben,  auf  eine 

erteilung  des  Risikos  zu  sehen  haben,  indem  man  die  Kapi- 
talien verschiedenen  Staaten  zuführt.  Man  soll  dabei  die  Auf- 
t ’äge  des  Auslandes  möglichst  der  heimischen  Industrie  zu 
verschaffen  suchen.  Dann  aber  wird  der  inländischen  Volks- 

V irtschaft  nicht  zur  Unzeit  Kapital  zu  entziehen  sein,  dessen 
diese  selbst  dringend  benötigt,  und  wird  dahin  zu  streben  sein, 
daß  das  Kapital  aus  den  richtigen  Quellen,  im  allgemeinen 
nicht  aus  dem  Besitz  des  sogenannten  kleinen  Mannes  kommt. 


Schließlich  kommt  man  auch  bei  der  Betrachtung  unseres 


Froblems  auf  den  Punkt  von  der  Notwendigkeit  der  staat- 
li.jhen  Machtentfaltung.  Ausbildung  des  Völkerrechts  und  des 
internationalen  Privatrechts  mag  dazu  beitragen,  die  Sicher- 
häit  des  Exportkapitals  zu  gewährleisten.  Mehr  aber  wird 
d H’  Staat  unter  Umständen  mit  großen  Machtmitteln  ver- 
n ögen.  Wird  er  auch  in  den  meisten  Fällen  diese  nicht  direkt 
z ir  Anwendung  bringen  können,  so  wird  doch  eine  moralische 
V irkung  regelmäßig  nicht  ausbleiben,  Menn  er  sich  hinter 
si'ine  Untertanen  stellt,  welche  Ansprüche  aus  exportierten 
K apitalien  gegenübef  dem  böswilligen  friimden  Gläubiger  zu 
verteidigen  haben. 

Welches  wird  letzten  Endes  das  Plrgebnis  der  heutigen 
Entwicklung  sein?  Man  kann  es  sich  verschiedenartig  vor- 
sl eilen.  Einstweilen  ist  nur  das  zu  sagen,  daß  Deutschland 
a ich  weiterhin  den  Kapitalexport  in  den  Dienst  seiner  popu- 
k tionistischen  Entwicklung,  seiner  wirtschaftlichen,  kulturellen 
u id  politischen  Zukunft,  seiner  Weltmachtstellung,  seiner 
n itionalen  Interessen  zu  stellen  haben  wird. 
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Die  Kai)italiiiärkte  des  18.  Jalirhniiderts  in  bezug 
auf  den  Verkehr  in  ölfenüielien  Kreditkapitalien. 


1.  Die  aiifserpreufsischeu  Märkte. 

Werfen  wir  einen  Blick  auf  das  Bild,  das  die  europäischen 
Völker  gegen  Ende  des  18.  Jahrhunderts  in  bezug  auf  den 
Verkehr  in  öffentlichen  Kreditkapitalien  bieten,  so  stellen  sich 
die  Verhältnisse  sehr  verschieden  dar,  entsprechend  den  all- 
gemeinen volkswirtscbaftlichen  Verhältnissen  einerseits,  dei 
Finanz-  und  Schulden politik  der  Staaten  andrerseits. 

Einen  Markt  in  ausländischen  Wertpapieren  besaß  nur 
erst  Holland.  Amsterdam  hatte  sich  in  den  letzten  ein  bis 
eineinhalb  Jahrhunderten  parallel  und  bis  zu  gewissem  Grade 
in  Wechselwirkung  mit  dem  politischen  und  wirtschaftlichen 
Aufschwung  des  Landes  zu  einem  starken  Markte  füi  den 
öffentlichen  Kredit  des  Landes  entwickelt.  Der  war  dem  Ver- 
kehr in  den  Aktien  der  großen  privilegierten  Kompagnien  so- 
wohl wie  dann  auch  demjenigen  in  den  Anleihescheinen  des 
Staates  und  der  Provinzen  dienstbar  geworden,  hatte  insoweit 
das  Seinige  zu  der  Blüte  der  Volkswirtschaft,  zu  der  poli- 
tischen Machtstellung  des  Staates  beigetragen.  Als  dann  das 
Volk  von  seiner  Höhe  lierabsank,  seine  Schwungkraft  erlahmte, 
sein  Unternehmungsgeist  einem  Rentnergeist  Platz  machte,  da 
wurde  der  Kapitalmarkt  dieser  Umbildung  gleichfalls  dienst- 
bar,  bekam  in  Wechselwirkung  mit  ihr  ein  teilweise  anderes 
Aussehen.  Zu  dem  Verkehr  in  den  inländischen  trat  der- 
jenige in  ausländischen  Kreditpapieren.  Amsterdam  wurde  im 
18.  Jahrhundert  die  erste  große  internationale  Wertpapier- 
börse, diese  das  Organ,  das  die  Ausleihung  der  im  Inland 
und  in  Unternehmungen  nicht  mehr  Verwendung  Endenden 
großen  Kapitalien  an  beinahe  alle  Staaten  bzw.  Fürsten  Europas 
und  den  Verkehr  in  den  betreffenden  ausländischen  Schuld- 
papieren vermittelte. 
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London  hatte  sich  seit  Ende  des  17.  Jahrhunderts  zu 
äinem  Markte  für  öffentliche  Kreditkapitalien  auszubilden  be- 
gonnen. Es  waren  auch  hier  Kompagnieaktien  und  einheimische 
Staatsanleihen , die  den  Gegenstand  des  Verkehrs  bildeten. 
Man  hat  England  das  Mutterland  des  modernen  Staatsanleihe- 
vesens  genannt;  diesen  Ruf  hat  es  sich  im  18.  Jahrhundert 
irworben.  „Etappenweise“  ^ schwollen  seine  Staatsschulden  in 
dem  gewaltigen  Ringen  um  die  Vorherrschaft  mit  Frankreich 
ind  in  den  Kolonialkriegen  an;  nur  unter  weitestgehender 
Ausnutzung  des  Staatskredites  — ein  solcher  war  es  bereits 
; echt  eigentlich  — war  es  möglich,  die  von  Krieg  zu  Krieg 
wachsenden  Ausgaben  zu  decken.  Die  Volkswirtschaft  war 
genügend  entwickelt,  genügend  reich  und  ihre  Struktur  eine 
solche,  daß  sie  die  rapide  zunehmenden  Staatsanleihen  auf- 
nehmen konnte.  Der  Londoner  Kapitalmarkt  diente  als  das 
starke  und  immer  mehr  erstarkende  Organ,  das  die  Kon- 
j entration  der  Kapitalien  für  die  Befriedigung  der  öffentlichen 
] vreditbedürfnisse  und  den  Verkehr  in  den  Kreditpapieren  er- 
laöglichte.  Nur  nationale  Bedeutung  hatte  dieser  Markt,  fremden 
Staatspapieren  gegenüber  verhielt  er  sich  durchaus  ablehnend. 
jCr  brauchte  und  wollte  sie  nicht 

Ungefähr  um  dieselbe  Zeit  wie  London  hatte  Paris  be- 
gonnen, einen  regelmäßigen  Markt  für  öffentliche  Kredit- 
lapitalien  — Kompagnieaktien  und  Staatspapiere  — auszu- 
l ilden.  Im  Gegensatz  zu  England  steht  Frankreich  im  18.  Jahr- 
lundert  als  ein  Land  mit  ärgster  finanzieller  Mißwirtschaft 
da.  Auch  hier  ein  riesiges  Anschwellen  der  Staatsschulden 
d urch  die  Kriege,  daneben  aber  durch  den  Luxus,  die  namen- 
lose Verschwendung  des  Hofes.  Drückende  Steuerlasten, 
Defizits,  Verkürzungen  der  Rechte  der  Gläubiger  kennzeichnen 
die  Finanzgeschichte  Frankreichs  zu  jener  Zeit.  Seine  Volks- 
V irtschaft  vermochte  trotz  allem  immer  wieder  den  Anleihe- 
bedarf  des  Staates  aufzubringen.  Die  Pariser  Börse  wurde 
dem  dienstbar,  nicht  ohne  daß  sie,  wie  die  Finanzwirtschaft 
des  Staates  selbst,  die  übelsten  Auswüchse  zeitigte.  Kein  Land 
s.ih  so  viele  — vergebliche  — staatliche  Eingriffe  in  den 
Eörsenverkehr  wie  Frankreich  im  18.  Jahrhundert.  Der  Pariser 
P apitalmarkt  wurde  zum  Verderb  für  das  Land.  Seine  Be- 
diutung  für  den  Wfertpapierverkehr  blieb,  wie  die  Londons, 
eine  nur  nationale. 

Die  deutschen  Lande  waren  durch  die  Religions- 

’ Ehrenberg. 

- Die  1795  von  Kaiser  Leopold  II  bei  Boyd  Benfield  & Co.  unter 
Girantie  der  englischen  Regierung  aufgenomnume  Kriegsanleihe  war 
ei  1 unerhörtes  Ereignis,  das,  als  das  Geld  aus  dem  Lande  ziehend,  den 
B otest  der  Bank  von  England  hervorrief.  Vgl.  R.  Ehrenberg,  Große 
y wmögen,  II.  Bd.  Das  Haus  Parish.  Jena  1905,  S.  65.  — Hübner,  Die 
B Ulken,  II.  Leipzig  1854,  S.  846. 
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kriege  des  17.  Jahrhunderts  an  Bevölkerung  wie  an  Kapital 
von  so  schweren  Verlusten  getroffen  worden,  daß  sie  um  zwei 
Jahrhunderte  in  der  wirtschaftlichen  Entwicklung  zurück- 
geworfen waren.  Das  Wirtschaftsleben  hatte  zum  großen  Teil 
wieder  naturalwirtschaftlichen  Charakter  angenommen.  Politisch 
zerrissen  und  geschwächt,  eines  großen  Teiles  seiner  leistungs- 
fähigsten Bewohner  beraubt,  wirtschaftlich  verarmt,  konnte 
das  Land  seine  Kapitalverluste  nur  langsam  wieder  ersetzmi 
Am  überseeischen  Handel,  am  Kolonialerwerb  konnte  es  sich 
nicht  beteiligen.  Überall  wurde  ihm  von  mächtigeren  Kon- 
kurrenten der  Weg  versperrt,  soweit  es  sich  überhaupt  hinaus 

wagte  und  hinauswagen  konnte. 

Damit  entfiel  die  eine  Voraussetzung  für  die  Ausbildung 
eines  Kapitalverkehrs  in  dem  Umfange,  wie  wir  ihn  in  den 
drei  westlichen  Ländern  sich  entwickeln  sehen,  ein  ent- 
sprechender Reichtum  an  verfügbaren  Geldkapitalien,  ein  ent- 
sprechendes Anlagebedürfnis  des  Publikums.  Nur  an  einzelnen 
Stellen  konzentrierten  sich  allmählich  Vermögensmassen,  die 
für  die  Anlage  in  öffentlichen  Kreditpapieren  in  Frage  kommen 
konnten.  — An  Kreditbedarf  der  Staaten  bzw.  Fürsten  fehlte 
es  im  außerpreußischen  Deutschland  und  speziell  in  Österreich, 
dann  u.  a.  auch  namentlich  in  Sachsen  nicht.  Die  Anleihen 
der  Fürsten  hatten  aber  regelmäßig  zunächst  noch  privatwirt- 
schaftlichen  Charakter,  wenn  man  auch  im  Laufe  des  18.  Jahr- 
hunderts mehr  oder  weniger  die  Institution  der  Partialobli- 
gation auf  Inhaber  annahm.  Die  Fürsten,  wegen  der  bei  ihnen 
duichgehends  herrschenden  schlechten  Finanzwirtschaft  und 
wegen  der  rechtlichen  Anschauungen  und  Institutionen  dei 
Zeit  sich  eines  persönlichen  Kredits  nicht  erfreuend,  liehen 
etwa  unter  Garantie  von  Städten  oder  ständischen  prper- 
schäften  oder  gegen  Realpfand.  Die  moderne  fetaatsidee  war 
noch  nicht  oder  noch  nicht  so  weit  zur  Geltung  gekommen, 
daß  man  von  einem  eigentlichen  Staatskredit  bereits  sprechen 
kann.  Von  einer  Finanzwirtschaft  nach  englischem  Vorbild 
war  man  weit  entfernt.  Die  einzelnen  Anleihebeträge  waren 
bei  der  Zersplitterung  des  Landes  absolut  genommen  gering- 
fügig Ein  Kompagniewesen  mit  großem  Kapital  und  utnlaufs- 
fähigen  Aktien  wie  die  westlichen  Staaten  entwickelte  Deutsch- 
land nur  in  schwachen  Anfängen  und  Versuchen  — 
auch  die  zweite  Voraussetzung  für  einen  lebhaften  Kapital- 
verkehr, ein  Staatsanleihewesen  moderner  Art  mit  wenigstens 
einigermaßen  fungiblen  Obligationen  oder  ein  Kompagniewesen 
nach  dem  Muster  der  Weststaaten  nicht  oder  doch  nur  in  be- 
schränktem Maße  vorhanden.  Soweit  aber  beide  Voraus- 
setzungen, verfügbares  Kapital  einerseits  und  Kapitalnachtiage 

andrerseits,  gegeben  waren  od^  wurden,  \ 

Deutschland  einen  Verkehr  in  öffentlichen  oder  halböffentlichen 

Schuldtiteln  sich  allmählich  entwickeln. 
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Die  Spuren  eines  halbwegs  moderne  l^^rmen  annehmenden 
Staatsschulden  Wesens  führen  bei  Österreich  bis  in  die  erste 
iältte  des  18.  Jahrhunderts  zurück.  Dessen  Finanzverwaltungen 
i. Landen  mit  holländischen,  Frankfurter,  Genueser,  Florentiner 
Bankiers  in  fortlaufenden  engen  BeziehungeiD , aber  auch  in 
.Vien  selbst  entstand  mindestens  seit  den  1780er  Jahren  ein 
.Jarkt  für  die  einheimischen  Staats-  und  Bankobligationen. 
771  wurde  dann  von  der  Regierung  eine  offizielle,  iedeii 
Verktag  stattfindende  Fondsbörse  in  Wien  errichtet  Gegen 
Jlnde  des  Jahrhunderts  besaß  diese  Stadt  einen  ziemlich  kräf- 
tigen Bankierstand.  Der  \\  iener  Kapitalmarkt  hatte,  wie  der 
..ondoner  und  Pariser,  nur  eine  nationale  Bedeutung.  Aber 
im  Gegensatz  zu  jenen  reichte  er  für  die  Bedürfnisse  des 
Staates  nicht  aus.  Fremde  Märkte,  namentlich  Amsterdam 
) nd  Frankfurt,  mußten  aushelfen. 

hrankfurt  a.  iVI.  war  durch  seine  geographische  Lage 
5 wischen  Nord-  und  Süddeutschland,  zwischen  Leipzig,  Wien, 
Paris  und  Amsterdam,  Deutschlands  erster  Binnenhandelsplatz 
j ewo^den.  Für  das  mittlere  und  südliche  Deutschland  war  es 
in  17.  und  18.  Jahrhundert  der  Mittelpunkt  des  Geld-  und 
^Vechselverkehrs.  Die  Buntscheckigkeit  in  den  Geldverhält- 
1 issen  machte  den  Geldwechsel  umfangreich  und  lohnend. 

^ 0 'VLLi’  Jie  Grundlage  geschaffen  für  das  Emporkommen  eines 
zahlreichen  und  vermögenden  Bankierstandes  und  für  einen 
f’ühzeitigen  börsenmäßigen  Verkehr  in  Wechseln  und  Geld- 
sDrten.  ln  der  zweiten  Hälfte  des  18.  Jahrhunderts  sehen  wir 
I rankfurt  als  Geldgeber  für  Staaten  und  Fürsten  unter 
1 ühi  ung  des  größten  seiner  Bankhäuser,  der  Bethmann,  und 
anderer,  und  in  enger  Verbindung  mit  Amsterdam,  zu  einem 

i itei  nationalen^  IMarkt  für  den  öffentlichen  Kredit  sich  empor- 
s 'hwingen.  Österreichs  Beziehungen  zu  dem  Frankfurter 
J^iarkt  wurden  bereits  erwähnt.  Dänemark,  das  bis  in  die 
1780  er  Jahre  seine  Anleihen  besonders  in  Amsterdam  auf- 
genomnien  hatte,  suchte  für  die  Folge  mehrfach  auch  in 
4 rankfui  t Kredit.  Auch  Preußen  wandte  sich,  wie  wir  noch 
sehen  werden,  mit  seiner  ersten  Anleihe  dorthin.  So  ward 
I rankfurt  Deutschlands  bedeutendster  Börsenplatz  mit  schon 

ii  ternationalem  Charakter.  Um  1800  enthielt  der  Frankfurter 
K urszettel  bereits  zw^ischen  l(j  und  26  Notierungen  für  Staats- 
p ipiere^. 

Nächst  Frankfurt  und  Wien  hatten  Augsburg,  das 
\ erkehrsbindeglied  zwischen  Wien  und  Frankfurt,  und  Leipzig 
Olfenbar  im  letzten  Viertel  des  18.  Jahrhunderts  eine  gewisse 

’ A*lGf  flöGr,  Die  Finanzen  Österreichs  iin  19.  Jahrhundert.  Pra^ 
If  <7,  8.  899  ft.  ® 

- Ehrenberg,  Art.  Börsenwesen  irn  Hdwb.  d.  St.W.  2.  Aufl.  II,  1029. 

■ Gescliichte  der  Frankfurter  Zeitung  1856 — 1906,  Jubiläumssclirift 
d(  s V erlages,  1906,  S,  14. 
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Bedeutung,  nicht  bloß  für  einheimische  V ertpapiere,  was  ja 
besonders  fiir  Leipzig  bei  dem  vorgeschrittenen  Schuldenwesen 
Sachsens  ohne  weiteres  erklärlich  ist,  sondern  auch  für  öster- 
reichische. 

Von  Hamburg,  dem  zweiten  Seehandelsplatz  des  Kon- 
tinents, das  im  Waren-  wie  im  Geldgeschäft  im  letzten  Drittel  des 
Jahrhunderts  einengroßen  Aufschwung  genommen  hatte,  sollte 
man  bei  seinen  regen  Beziehungen  zu  Holland  und  England 
vielleicht  am  ersten  die  Ausbildung  eines  Marktes  für  öffent- 
liche Kreditkapitalien,  Staatspapiere  wie  Kompagnie-Aktien, 
vermuten.  Tatsächlich  griff  im  ersten  Viertel  des  18.  Jahr- 
hunderts das  in  London  und  Paris  entfesselte  Börsenfieber 
auch  nach  Hamburg  über,  so  daß  der  Hamburger  Kat  sich 
1720  veranlaßt  sah,  den  llandel  und  die  Makelei  in  Aktien 
zu  verbieten.  Aber  die  Erscheinung  war  nur  vorübergehend, 
und  einen  regelmäßigen  Wertpapi erverkehr  kennt  Haniburg 
dann  im  18.  Jahrhundert  nicht  mehr.  Trotzdem  die  Um- 
wandlung Plnglands  aus  einem  Getreide-Exportland  zu  einem 
-Importland  sich  für  Hamburg  in  einem  Zuwachs  seines  Handels 
mit  England,  Deutschland,  Rußland  äußerte,  die  Unabhängig- 
keitserklärung der  Nordamerikanischen  Union  seinem  Handel 
eine  neue  Basis  schuf,  und  die  großen  englischen  Subsidien- 
Zahlungen  an  die  kontinentalen  Staaten  mit  in  erster  Linie 
den  Hamburger  Vermittlern  Gewinn  brachten,  blieb  doch 
Hamburgs  Reifhtum,  die  Bedeutung  von  Hamburgs  Bank- 
gewerbe und  der  Wechselhandel  der  Hamburger  Börse  ein 
verhältnismäßig  bescheidener.  Die  Beteiligung  an  fremden 
Staatsanleihen  und  der  Verkehr  darin  widersprach  — wenn- 
gleich sporadisch  fremde  V ertj)apiere  hergekommen  sein 
werden;  1760  z.  B.  Avar  Hamburg  neben  Amsterdam  an  einer 
dänischen  Anleihe  beteiligt  — dem  Geiste  der  Hamburger 
Handelswelt, 

2.  Der  preußische  Kapitalmarkt. 

a)  Preußens  Volkswirtschaft  im  18.  Jahrhundert. 

Das  staatsmännische  Genie  der  preußischen  Herrscher 
des  17.  und  18.  Jahrhunderts  hatte  es  verstanden,  aus  einer 
Reihe  zerstreuter  Einzelterritorien,  deren  geographische  und 
ethnographische  Grenzen  durch  historiscli-zufällige  Umstände 
bestimmt  waren,  deren  Verfassungszustände  sozusagen  adels- 
republikanischer Art,  deren  Avirtschaftliche  Verhältnisse  hetero- 
genster Natur  waren,  mit  Blut  und  Eisen,  mit  Hilfe  von  Heer 
und  straffem  Beamtenorganismus,  mit  Hilfe  eines  Systems 
volkswirtschaftlicher  und  finanzpolitischer  IMaßregeln,  ein  ein- 
heitliches Staatswesen  zu  schmieden,  die  monarchische  Gewalt 
zum  aussschlaggebenden  Faktor  im  Staats-  und  in  Aveitestem 
Maße  auch  im  Wirtschaftsleben,  die  Berliner  Regierung  zum 
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testen  Zentralorgan  des  Staates  zu  machen,  die  Stände  zu 
Provinzialorganen  herabzudrüeken  h Es  bedarf  nicht  erst  der 
Schilderung,  wie  der  Merkantilismus,  jene  volkswirtschaftliche 
Seite  des  Systems  aller  der  auf  die  Schaffung  des  nationalen 
Sroßstaates  abzielenden  Maßnahmen^,  die  Förderung  des 
^Wirtschaftslebens  sich  angelegen  sein  ließ ; wie  er  kolonisierte, 
neliorierte,  die  Landwirtschaft  zu  heben,  den  Bauern  zu 
schützen,  aber  auch  den  adligen  Grundlassitz  zu  seinem  Recht 
iommen  zu  lassen  suchte,  in  den  Domänenpächtern  einen 
lochstehenden  bürgerlichen  landwirtschaftlichen  Unternehmer- 
stand sich  heranbilden  ließ;  wie  er  nicht  minder  oder  noch 
dfriger  die  Gewerbe  hochzubringen,  eine  technisch  voll- 
commenere  Industrie  zu  schaffen  mit  Erfolg  bemüht  war,  den 
\bsatz  der  landwirtschaftlichen  und  gewerblichen  Produkte 
m Inneren  und  nach  außen  auf  alle  Weise  zu  fördern  suchte, 
/erkehrswege  und  Verkehrsinstitute  schuf,  dem  Geld-  und 
Zahlungswesen,  dem  landwirtschaftlichen  und  dem  städtisch- 
g'ewerblich-kommerziellen  Kreditwesen  seine  Aufmerksamkeit 
luwandte;  wie  er,  wo  privater  Unternehmungsgeist,  private 
; Schulung,  private  Kapitalkraft  nicht  reichten,  staatliche  Unter- 

1 ehmungen  ins  Leben  rief,  Unternehmer  und  Arbeiter  aus 
( em  vorgeschritteneren  Ausland  heranzog,  wie  er  überall 
fuzuregen,  mit  Kapital,  Erteilung  von  Privilegien  und  aus- 
sjhließenden  Konzessionen  nachzuhelfen  suchte;  wie  er  den 
{ arniederliegenden  oder  stagnierenden  Städten,  nachdem  er  sie 
] olitisch  gebändigt,  zu  neuer  Blüte  zu  verhelfen  strebte;  wie 
(r  seine  Augen  sogar  hinaus  aufs  Meer  lenkte  und  dem  Bei- 
spiel der  Westmächte  folgend  eine  überseeische  Kolonial-  und 
Handelspolitik  einzuleiten  unternahm.  Alles  hauptsächlich  und 
ii  erster  Linie  zur  Verwirklichung  des  einen  Staatsgedankens, 

2 ur  Förderung  der  noch  unvollkommenen,  nur  allmählich  sich 
A ervollkommnenden  wirtschaftlichen  Integration  der  Staats- 
gebiete, zur  Herstellung  einer  einheitlichen  Volkswirtschaft. 
Ils  bedarf  ferner  nur  der  Erinnerung,  wie  die  StaatsAvirtschaft, 
cie  Staatsfinanzen  auf  eine  neue  feste  Basis  gestellt  wurden, 

V ie  man  die  finanziellen  Kräfte  des  Staates  zusammenzuhalten 

V ußte,  sie  in  krassem  Gegensatz  zu  fast  allen  anderen 
Herrschern  und  Regierungen  nicht  zu  höfischem  Luxus,  zur 
I efriedigung  persönlicher  Liebhabereien  verAvendete,  sondern 
se  einzig  in  den  Dienst  des  Staatswohles  stellte;  wie  man 
eoenso  die  nachgeordneten  öffentlichen  Vesrbände  zu  gesunder 
F inanzAvirtschaft,  zu  strengster  Sparsamkeit  zwang.  Der  F>folg 
blieb  ja  nicht  aus.  Trotz  der  prekären  Stellung  unter  an 
G ebiet  und  Volkszahl,  Steuer-  und  Kapitalkraft  überlegenen, 
in  Gewerbe  und  Handel  zum  Teil  eineii  Aveiten  Vorsprung 
besitzenden,  vom  Geiste  neidischer  Rivalität  erfüllten  Nachbarn, 


' Schmoller,  Hintze. 
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trotz  Pest  und  verAvüstender  Kriege  nahm  das  Wirtschaftsleben 
im  ganzen  einen  glänzenden  Aufsclnvung.  Auch  von  den 
F'’olgen  lies  erschöptenden  Siebenjälirigen  Krieges  und  der  sich 
an  ihn  anschließenden  heftigen  \\’irtschaftskrise  erholte  sich 
das  Land  verhältnismäßig  rasch.  In  den  177üer  und  80er 
Jahren  setzt  dann  eine  außerordentliche  Blüte  der  Volks- 
Avirtschaft  ein,  die  1790  bis  iSOß,  trotz  der  seit  Fh-iedrichs  II. 
Tode  einsetzenden  Unsicherheit  in  der  Wirtschaftspolitik,  durch 
die  Lähmung  der  französischen  und  holländischen  Volks- 
Avirtschaft  abei’mals  gesteigert  Avurdeb  \^'enigstens  teil\Aeise 
Avurde  in  der  Landwirtschaft  rationeller  gewirtschattet  ^ ; der 
Viehstand  stieg  erheblich.  Die  Textil-:  Wolle,  Leinen-,  Seiden- 
industrio blühten.  Außenhandel  und  Schiffahrt  hoben  sich  Avie 
nie  zuvor.  Die  Gdetreideausfuhr  avucIis  rasch  und  Avar  lohnend. 
Preußisches  Tuch  versorgte  einen  guten  Teil  Rußlands,  j)reu- 
ßisches  Leinen  Spanien  und  dessen  Kolonien  fast  allein.  Die 
Bildung  von  Kapital  nahm  stark  zu,  bis  es  schließlich  stellen- 
Aveisc  im  Übeifluß  vorhanden  Avar.  KreditAvesen,  Bank-  und 
M echselgeschäfie  liildeten  sich  mehr  und  mehr  aus  und  zu 
moderneren  Formen  um.  Dem  Realki’editbedarf  der  Land- 
Avirtschaft  kamen  die  Pfandbriefinstitute  Aveit,  vielfach  zu  Aveit, 
bis  zur  F^örderung  von  Mißständen,  entgegen.  Die  Gduter])reise 
stiegen  fast  sclnvindelhaft,  eine  ungesunde  Güterspekulation 
entstand.  Zahlreiche  Besitzwechsel,  begünstigt  durch  die  allzu 
liberalen  Beleihungsgrundsätze  der  Pfandbrief-Institute,  fanden 
statt.  — „Berlin“,  heißt  es  bereits  für  1709^,  „nahm  an  Größe, 
Bewohnern  und  schönen  Gebäuden  einleuchtend  zu“,  Avurde 
„eine  der  größten  und  merkAvürdigsten  Städte“  Europas,  die 
mehr  und  mehr  die  Aufmerksamkeit  auf  sich  lenkte  und 
fremden  Besuch  anzog.  Ähnlich  blühten  Breslau,  Königsberg, 
Elbing,  Stettin  u.  a.  m.  auf.  Stark  zunehmende  Be\mlkerung, 
stark  zunehmender  Wohlstand,  damit  schloß  das  alte  Preußen 
sein  Dasein  ab. 


b ) Preußens  Finanzen  im  18.  J a h r li  u n d e r t. 

Mit  dieser  gesunden  VolksAvirtschaft  war  die  Basis  für  eine 
gesunde  Finanzwirtschaft  gegeben,  Avelch’  letztere  einen  der 
Hauptfaktoren  ßir  die  F^rlangung  und  Behauj)tung  der  Groß- 
machtstellung bildete.  ]\Ht  Schulden  beladen,  zahlungsunfähig 
gleich  fast  allen  Territorien  und  Fürsten  der  damaligen  Zeit, 
trat  Preußen  in  die  großstaatliche  Epoche  ein.  Dem  Dualis- 

/ Vgl.  hier  mitl  zinn  folgenden  namentlich  Schmoller,  Grundriß 
Hd.  II,  S.  599,  mid  Ururisse  und  Uiitersmdiiu’gei)  S.  104  fi’. 

“ V.  W(  iher  bezüglich  Schlesiens,  8.  Sept.  1899,  Slaatsarcliiv  K 89. 
22.  C:  Die  Wirtschaftsweise  sei  hier  mehr  als  in  anderen  Provinzen 
A^erbessert. 

König,  Versuch  einer  historischen  Schilderung  . . . der  Residenz- 
stadt Berlin,  1792  ff.,  Bd.  V,  1.  S.  300. 

Brock  hace. 
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1 ms  des  ständisclien  Tei’i’itorialstaates,  in  welchem  die  Stände 
t Is  g'escldosseiie  Ivorporation  ^ dem  Landesheini  ^■eg'cnübei” 
ttanden,  hatte  eine  doppelte  Finanzwirtschaft  entsprochen,  die 
.tändiscli-landschaftliche  und  die  fürstliche.  In  ihrem  Finanz- 
^ erwaltung’s-Ür^anismiis  hatten  die  Stände  das  wichtigste 
Ilachtmittel  gegenüber  dem  Fürsten  sich  geschaffen.  Der 
1 eue  Einheitsstaat  setzte  an  die  Stelle  der  alten  Einrichtungen 
tin  neu  geordnetes,  einheitliches,  staatliches  Finanzwesen,  das 
( r außer  auf  die  Einnahmen  aus  den  Domänen  und  Regalien 
1 auptsächlich  auf  ein  durchgebildetes  Geldsteuersystem  basierte. 
Das  kurmärkische  ständische  Kreditvverk  blieb  nur  als  eine 
j^rt  staatliche  Depositen-  und  Hypothekenbank  bestehen,  bis  es 
(.emnächst  von  Hardenberg  vollends  aufgehoben  wurde.  Das 
gesamte  Domanium  einschließlich  der  ihm  zugefügten,  bisher 
gesondert  zur  Disposition  des  Eönigs  verwalteten  k5chatullgüter 
H'urde  1713  für  unveräußerliches  Staatsgut  erklärt^  Hof- 
baushalt und  Staatshaushalt  wurden  geschieden.  Wenn  es 
s uch  noch  nicht  zu  einer  einheitlichen  zentralen  Staats kassen- 
’ Verwaltung  kam,  so  wurde  doch  mit  der  überlieferten  An- 
i vhauung,  daß  jede  Steuer  für  einen  bestimmten  Zweck  be- 
villigt  sei,  nur  ihm  zu  dienen  und  mit  seiner  Erfüllung  wieder 
brtzufallen  habe,  gebrochen.  Von  ßVs  Millionen  Taler  aut 
17  oder  31^  stieg  das  reine  Staatseinkommen  1688  — 1800.  In 
seinen  letzten  neun  Regierungsjahren  erzielte  Friedrich  11.  bei 
>3 — 24  Millionen  Reineinnahme  eine  durchschnittliche  jährlicae 
Ersparnis  von  2,6  Millionen,  sdso  meh  rals  10‘^/o^.  — Energisch 
wurden  die  Schulden  beseitigt,  mit  stsiatlicher  Hilfe  auch  die- 
jenigen der  Städte,  und  es  gelang  bis  zur  Ara  der  Revolutions- 
kriege, Staat  und  Städte  im  wesentlichen  schuldenfrei  zu  er- 
halten.  Zur  Vorsorge  für  große  außerordentliche,  speziell 
Krie  gsausgaben  aber  wendete  man  statt  des  Staatskredits  das 
andere  Mittel:  die  Schatzbildung  an.  Der  Staatsschatz  ist  in 
seiner  Bedeutung  für  die  Entwicklung  des  alten  preußischen 
Staates  kaum  zu  überschätzen.  Friedrich  W ilhelm  1.  hinter- 
ließ 1740  allein  in  den  beiden  Tresors  über  10  Millionen  laler. 


Beim  Ausbruch  des  Siebenjährigen  Krieges  waren  14,  an  seinem 
Schlüsse  16,2,  bei  Friedrichs  II.  Tode  54  Millionen  Taler  vor- 
handen, denen  12  Millionen  Schulden  gegenüberstanden. 

Die  Art  der  Finanzgebarung  ist  einer  der  hervor- 
stechendsten Züge  des  preußischen  Staatswesens  im^  18. 
hundert.  Man  vergleiche  die  europäischen  Staaten  hinsichtlich 
ihrer  Finanzlage  nach  dem  Siebenjährigen  Kriege.  Friediichs 
sämtliche  Gegner  sowohl  wie  das  befreundete  England  gingen 
aus  ihm  mit  Schulden  schwer  belastet  hervor.  England  hatte 
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deren  146  Millionen  Pfund;  Frankreich  mit  2000  Millionen 
Livres  war  dem  Bankrott  nahe;  Schweden  ebenfalls;  Öster- 
reichs Schulden  betrugen  150  Millionen  Gulden;  Sachsens  gegen 
40  Millionen  Taler.  Friedrich  dagegen  hatte  nicht  nur  keine 
nennenswerten  Schulden,  sondern  verfügte  noch  über  große 
Barmittel  k 

Wie  die  Schuldenwirtschaft  der  großen  Staaten  sich  dann 
weiter  bis  zur  Revolutionsperiode  gestaltete,  zeigen  folgende 
Ziffern:  England  stand  1793  da  mit  etwa  240  Millionen  Pfund 
Schulden,  Holland  1780  mit  400  Millionen  Gulden,  Österreich 
1793  mit  390  Millionen  Gulden,  Frankreich  gegen  Ende  der 
1780er  Jahre  mit  2600  Millionen  Livres;  Rußland  um  dieselbe 
Zeit  mit  einigen  Dutzend  Millionen  Rubel  und  außerdem  mit 
100  Millionen  Notensclndd ; Preußen  bis  zu  den  Revolutions- 
kriegen nicht  nur  nicht  verschuldet,  sondern  mit  einem  Staats- 
schatz für  außerordentliche  Bedürfnisse  ausgerüstet. 

c)  Kapitalverkehr  in  Berlin  im  18.  Jahrhundert. 

Ein  einigermaßen  regelmäßiger  Kapitalmarkt  hatte  in 
Preußen  im  Laufe  des  18.  Jahrhunderts  allmählich  sich  heraus- 
gebildet; besser  gesagt : Kapitalmärkte;  denn  es  entsprach  der 
Gliederung  des  Staates  in  einzelne  doch  noch  ziemlich  isolierte 
Wirtschaftsgebiete,  w^enn  sich  auch  der  Kapitalverkehr  an 
mehreren  Punkten  mehr  oder  weniger  zentralisierte.  Neben 
Berlin  scheinen  hauptsächlich  Breslau  und  Königsberg,  auch 
Stettin  diese  Plätze  gewesen  zu  sein,  und  auch  Danzig  und 
Köln,  zwar  noch  nicht  preußi.sch,  aber  Preußen  beeinflussend 
und  von  ihm  beeinflußt,  dürfen  in  diesem  Zusammenhänge 
hier  bereits  genannt  werden;  ohne  daß  Berlin  wenigstens  für 
die  ersten  drei  Viertel  des  Jahrhunderts  jenen  Städten  in  dieser 
Beziehung  übergeordnet  gewesen  wäre.  Dabei  wird  zu  be- 
rücksichtigen sein , daß  der  bedeutsame  Hebel  des  Kapital- 
verkehrs, den  der  Meßverkehr  für  die  Meßstädte  bildete, 
Berlin  abging.  Ein  erheblicher  Teil  des  Kapitalverkehrs,  der 
sich  an  den  Messen  iji  Frankfurt  a.  O.  und  Leipzig  abspielte, 
dürfte  geradezu  von  Berlin  abgelenkt  worden  sein. 

Die  Berliner  Börse  — oder  was  man  so  nannte  — Avar 
in  den  1690  er  Jahren  entstanden.  W^enigstens  ist  um  1693 
von  „Börsen “-Versamndungen  die  Rede.  Es  handelt  sich  an- 
scheinend um  eine  aus  dem  Geiste  des  Merkantilismus  ge- 
borene Gründung,  doch  offenbar  um  eine  verfrühte,  die  denn 
auch  bald  wieder  eingeschlafen  zu  sein  scheint.  Denn  1738 
ward  abermals  die  Abhaltung  von  Börsenversammlungen  ein- 
geleitet. Auf  die  an  ihn  gerichtete  Bitte  um  „Errichtung  einer 
Börse  zur  Bequemlichkeit  ihres  Handels“  schenkte  der  König 
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738  der  Gilde  der  Materialisten  die  Grotte  am  Lustgarten 
-lebst  500  Taler  zur  Bestreitung  der  Einrichtungskosten.  Auch 
.lie  Mitglieder  der  Gilde  der  Seiden-  und  Tuchhandlung  hielten 
dann  dort  ihre  Zusammenkünfte  ab.  üen  Versammlungen 
dieser  Gilden  gesellten  sich  seit  1701  diejenigen  der  Bankiers 
md  Makler  bei  behufs  Abscldusses  von  Gi^schälten  in  \^  echsein 
ind  Geldsorten.  Die  Versammlungen  wurden  allmählich  täg- 
liche; zweimal  wöchentlich,  Dienstags  uml  Sonnabends,  als  an 
den  beiden  Hauptposttagen,  wurden  Kurszettel  mit  \^  echsel- 
cursen  ausgegeben  h Der  älteste  mir  zugänghch  gewesene 
Kurszetteln  vom  3.  Januar  1704  enthält  Rubriken  für  VVechsel 
Ulf  Amsterdam,  Hamburg,  Breslau,  Danzig,  Königsberg,  hiank- 
urt  a.  M.,  London,  Lyon  und  Paris,  Leipzig,  W ien,  und  eit 
leidsorten.  Man  ersieht,  daß  der  Berliner  \A  echselhandel 
Beziehungen  zu  allen  Hauptplätzen  Europas  unterhielt.  Indes 

and  die  Kurse  nur  teilweise  notiert. 

Größere  Lebhaftigkeit  und  Regelmäßigkeit  gewann  der 
Kapitalverkehr  erst  mit  dem  Siebenjährigen  Kriege  Es  han- 
lelte  sich  aber  bisher  und  auch  jetzt  noch  lediglich  um  den 
^^erkehr  in  kaufmännischen  Leihkapitalien  und  t oide- 

rungen  und  in  Zahlungsmitteln. 

Das  Berliner  Bankgeschäft  konnte  sich  nur  schwach  ent- 

vvdckeln.  Um  die  Mitte  des  18.  Jahrhumlerts  zählte  es  sieben 
jis  acht  Firmen.  Die  Arbeitsteilung  war  aber  noch  nicht 
lahin  vorgeschritten,  daß  sie  sich  aul  das  reine  Geldwechsel-, 
Kredit-  und  Zahlungsvermittlungsgeschäft  beschränkten,  sondern 
wie  dieses  sich  im  Anschluß  an  das  Speditions-,  Produkten- 
und  Manufakturwarengeschäft  herausgebildet  hatte,  so  wurde 
es  in  Vereinigung  mit  ihm  weiterbetrieben.  Eine  größere  Be- 
deutung gewann  auch  das  Bankgeschäft _ erst  mit  und  nach 
dem  Siebenjährigen  Kriege.  In  die  heltige  U/’ise,  die  l/03 
wesentlich  durch  übertriebene  Wechselgeschälte , durch  eine 
Wechselreiterei,  an  der  in-  und  ausländische  Bankgeschäfte 
sowohl  wie  Private  zahlreich  beteiligt  waren,  in  Amsterdam, 
Hamburg’,  Berlin  ausbrachj  und  die  den  Sturz  einer  Reihe  der 
ersten  Häuser  mit  sich  brachte,  darf  nur  erinnert  werden. 

Dem  großen  Aufschwung  des  Wirtschaftslebens  im  letzten 
Drittel  des  Jahrhunderts  entsprach  die  Zunahme  der  Kapital- 
bildung und  des  Kapital  Verkehrs.  Für  den  Verkehr  in  kurz- 
fristigen privaten  Leihkapitalien  erschienen  zwei  neue,  oftent- 
liche  Organe  auf  dem  Plan , die  Königliche  Bank  und  die 
Königliche  Seehandlung.  Sie  konzentrierten  einen  bedeutenden, 
wenn  nicht  den  größten  Teil  der  an  den  Markt  gelangenden 
Kapitalien  und  des  Kapitalverkehrs  bei  sich  und  trugen  da- 


1 Verl.  Festschrift  der  Ältesten  der  Kaufmannschaft  von  Berlin 
zum  5Uiährigen  Bestehen  der  Korporation.  Berlin  1870,  b.  ob. 
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durch  das  ihrige  dazu  bei,  daß  Berlin  für  den  Kapitalverkehr 
mehr  in  den  MiUelpunkt  auch  für  die  übrigen  östlichen  Pro- 
vinzen rückte.  Ähnlich  wirkten  in  geringerem  Maße  mehrere 
andere  öffentliche  Kapital  aufnehmende  Institute,  das  Stän- 
dische Kreditwerk,  dann  die  Bergwerks-Administration,  dem- 
nächst  die  Nutzholz-Administration  und  noch  die  eine  oder 
andere  königliche  Kasse  mehr.  Die  Tätigkeit  dieser  öffent- 
lichen Institute  hemmte  naturgemäß  die  privaten  Organe  des 
Kapitalmarktes  in  ihrer  Entwicklung.  Dennoch  machte  auch 
das  private  Bankgeschäft  gute  Fortschritte.  Auch  bei  privaten 
Bankiers  sammelten  sich  erhebliche  Depositengelder  an , und 
mit  dem  zunehmenden  Warenhandelsverkehr  gewann  der  Handel 
in  interlokalen  und  internationalen  \^'echseln  und  in  Geldsorten 
größere  Bedeutung.  Nennen  wir  noch  die  Institute  der  Makler 
und  „Kommissionäre“,  die  sich  neben  und  mit  Warenhandel, 
Börse  und  Bankgeschäft  herausgebildet  hatten,  so  hätten  wir 
im  großen  und  ganzen  die  Reihe  der  im  Kapitalmarkt  tätigen 
Organe  erschöpft. 

Die  genannten  privaten  und  teilweise  auch  die  öffentlichen 
Organe  des  Kapitalmarktes  widmeten  sich  auch  der  Vermittlung 
von  Hypothekenkapitalien.  Indes  dürfte  der  Markt  für  diese 
vollends  noch  sehr  wenig  zentralisiert  gewesen  sein. 

Die  Frage  der  Befriedigung  des  landwirtschaftlichen 
Hypothekarkredits  führt  uns  hinüber  zu  der  Frage  des  Ver- 
kehrs in  Wertpapieren.  Ein  solcher  konnte  sich  nur  erst  in 
schwachen  Anfängen  entwickeln.  Nicht  aus  Gründen  der 
Wohlstandsverhältnisse;  Berlin  wäre  von  etwa  177(>  an  an 
sich  in  der  Lage  gewesen,  einen  Markt  für  öffentliche  Kredit- 
papiere zu  bilden.  Aber  Staatspapiere  gab  es  nicht.  Die 
Obligationen  des  Ständischen  Kreditwerks  mögen  gelegentlich 
umgesetzt  sein,  den  Vermittler  aber  gab  dann  wohl  regel- 
mäßig das  Kreditwerk  selbst  ab.  Im  übrigen  konnten  nur  die 
Aktien  der  von  Friedrich  ins  Leben  gerufenen  Kompagnon, 
namentlich  die  der  Seehandlungs-,  der  Assekuranz-,  der  Em- 
dener  Heringsfang  - Kompagnie,  sodann  die  Pfandbriefe  der 
landschaftlichen  Kreditinstitute  für  eine  Kapitalanlage  und  einen 
V^erkehr  in  W^ertpapiereii  in  Betracht  kommen.  In  den  Kom- 
pagnieaktien sind  Umsätze  und  Kurse  naclnveisbar.  Der  Ver- 
kehr aber  konnte  ivohl  nur  ein  sporadischer  sein.  Die  Kapitalien 
waren  zu  gering,  die  Aktien  überdies  wohl  zum  größten  leil 
in  festen  Händen,  im  Besitz  von  Personen  aus  der  Handels-  und 
Beamtenwelt,  die  sie  vielleicht  unter  der  direkten  Einwirkung- 
Friedrichs  übernommen  hatten,  soweit  nicht,  wie  das  besonders 
bei  den  Seehandlungsaktien  der  Fall  war,  der  König  bzw. 
öffentliche  Kassen  und  Fonds  einen  Teil  derselben  selbst  er- 
vmrben  hatten.  Eine  „Agiotage“  in  den  Aktien  wäre  auch 
gewiß  nicht  im  Sinne  Friedrichs  gewesen;  er  würde  sie  zu 
hindern  gewußt  haben.  — Der  Verkehr  in  den  Pfandbriefen 


aber  konnte  sich  gleichfalls  nur  in  engen  Grenzen  bewegen. 
Jas  Material  war  gering.  Die  Pfandbricife  waren  beiderseits 
aindbar.  Sie  wurden  zum  großen  Teil  durch  Anlage  von 
(Jerichts-  und  Pupillardepositen  festgelegt.  Und  dann  war, 
soweit  ein  Umsatz  stattfand,  dieser  dezentralisiert,  wurde  wohl 
meist  durch  die  Institute  selbst  vermittelt.  Die  Pfandbriefe 
cer  einen  Provinz  gelangten  noch  kaum  in  die  andere,  die- 
j enigen  der  Landschaften  außerhalb  Berlins  zunächst  wohl  nur 
in  wenigen  Fällen  und  erst  allmählich  häufiger  nach  Berlin. 

Für  den  öffentlichen  Kredit  des  Landes  hatte  nach  allem 
( er  Berliner  Kapitalmarkt  bis  zum  Anbruch  der  Ara  der 
] levolutionskriege  keine  nennenswerte  Bedeutung.  Einen  irgend- 
An'e  erheblichen  Wertpapierverkehr  sah  er  nicht.  Daß  er  sich 
gar  in  den  Dienst  eines  Kapitalexports  sollte  gestellt,  das 
Ilereinkommen  von,  den  Handel  in  fremden  Wertpapieren  sollte 
A ermittelt  haben , daran  ist  natürlich  schon  wegen  der  staat- 
lichen  Wirtschaftspolitik  nicht  zu  denken. 


« 


i 


11. 

A.  Eimvirkuiigen  der  großen  Revolutioiis-  und 
Kriegsperiode  auf  die  europäisclien  Völker  und 
ihre  Volkswirtschaften  und  Staatsfiiianzeu. 

1.  Allgemeine  Einwirkungen  auf  die  A olkswirtscliafteu. 

Die  politischen  und  kriegerischen  Ereignisse  und  Um- 
wälzungen, die  Europa  zwei  Jahrzehnte  hindurch  über  sich 
ergehen  lassen  mußte,  waren  von  einschneidenden  und  weitest- 
gehenden Wirkungen  für  das  wirtschaftliche  Leben  begleitet. 
Schwer  lasteten  die  Wirren  auf  allen  Ländern  des  Erdteils. 
Kriegsrüstungen  und  Unterhaltung  eigener  und  fremder  Heere, 
Okkupationen,  Kontributionen  von  Freund  und  Feind,  Plünde- 
rungen preßten  die  Völker  immer  wieder  bis  aufs  äußerste 
aus,  erschöpften  die  Staatsfinanzen,  trieben  die  Staaten  und 
sonstigen  öfentlichen  Verbände  größtenteils  zum  Bankrott. 
Ungeheure  Sachgüter  wurden  zerstört,  und  den  Ersatz  des 
Zerstörten  hemmte  oder  erschwerte  der  fortwährende  Zustand 
des  Krieges  und  der  Unsicherheit.  Zahlreiche  Arbeitskräfte 
wurden  immer  wieder  für  längere  oder  kürzere  Zeit,  soweit 
nicht  für  dauernd,  der  wirtschaftlichen  Arbeit  entrissen.  Die 
Bebauung  der  Felder  wurde  den  Landwirten  vielfach  unmög- 
lich gemacht;  bebaute  Felder,  ganze  Bauernhöfe  und  Gegenden 
wurden  verwüstet.  Das  Vieh,  das  wichtigste  Kapital  des  Land- 
wirtes, wurde  ihm  geraubt  oder  für  Kriegsfuhren  in  Anspruch 
genommen.  Gewerlie  und  Handel  wurden  ebenso  in  ihrer 
Betätigung  gehindert.  Die  AVarenlager  waren  Beraubungen 
ausgesetzt.  Der  Absatz  stockte.  Altgewohnte  Absatzwege  nach 
außen  wurden  versperrt,  ganze  Gewerbe  lahmgelegt.  Aus- 
stehende Forderungen  an  ln-  und  Ausland  konnten  nicht  eiii- 
gezogen  werden.  Das  klingende  Geld  verschwand  zum  guten 
Teil  oder  fast  ganz  aus  dem  Verkehr.  An  seine  Stelle  trat 
Papiergeld,  entwertetes,  den  heftigsten  Kursschwankungen 
unterworfenes.  Alle  sichere  Kalkulation  wurde  zur  Unmöglich- 
keit. Zahlungseinstellungen  häuften  sich. 


Nicht  ausnahmslos  und  nicht  unterschiedslos  freilich,  und 
darauf  ist  hier  besonders  hinzuweisen,  trifft  diese  trübe  Schilde- 
ri  ng  zu.  Unter  den  einzelnen  Volkswirtschaften  wie  auch 
in  tierhalb  derselben  gestalteten  sich  die  Verhältnisse  gar  sehr 
v<  rschieden. 

Zunächst  innerhalb  der  einzelnen  Volkswirtschaften.  Nicht 
nur,  daß  lokal  diese  Gegend  stärker,  jene  schwächer  in  Mit- 
le  denschaft  gezogen  wurde.  In  Landwirtschaft  und  Gewerbe 
w irden  große  technische  Fortschritte  errungen  oder  doch  an- 
g(  bahnt.  Die  Marktgetreide  produzierende  Landwirtschaft  und 
dir  Getreidehandel  hatten  durchgehends  gute,  teil-  und  zeit- 
weise glänzende  Konjunkturen.  Die  Verpflegung  der  riesigen 
Heeresmassen  muß,  so  scheint  es,  der  Proiuktion  von  Markt- 
gi  treide  und  dem  Getreidehandel  eine  Bedeutung  und  einen 
Unfang  gegeben  haben,  wie  man  sie  seit  den  Zeiten  des 
A tertums  nicht  mehr  gesehen  hatte.  Die  übergroße  Mehrzahl 
d(  r Soldaten  lebte  ja  in  Friedenszeiten  von  der  eigenen  Wirt- 
schaft. Güterwerte  und  Güterpreise  stiegen  zeit-  und  stellen- 
w )ise  außerordentlich,  und  mit  ihnen  stiegen  die  — bzw. 
bildeten  sich  neue  — Vermögen  von  Grundgläubigern  bei 

V irkäufen  und  im  Erbgang.  — Die  einzelnen  Gewerbe-  und 
H indelszweige  hatten  nicht  gleichmäßig  zu  leiden.  Einzelne 
G iwerbe,  deren  Erzeugnisse  Kriegsbedarf  bildeten,  die  Tuch- 
in lustrie,  die  Metallgewerbe,  die  Lederfabrikation,  fanden  viel- 
fach reichlicher  denn  je  Beschäftigung  zu  lohnenden  Preisen, 
blühten  teilweise  geradezu  auf,  zogen  Unternehmer,  Arbeits- 
ki äfte  und  Kapitalien  an,  ließen  Vermögen  sich  bilden.  Ahn- 
lii  he  Wirkungen  gingen  von  den  handelspolitischen  Maßnahmen 
dl  r Staaten  während  der  Kriegszeit  aus.  Die  nach  dieser 
R chtung  eingreifendste  wirtschaftspolitische  Maßnahme  war 
b<  kanntlich  die  Kontinentalsperre.  Wie  sie  einerseits  ruinierend 
für  Gewerbe  und  Handel,  hauptsächlich  für  einzelne  Zweige, 
wir,  gab  sie  andrerseits  einzelnen  ihrer  Zweige  neue  Be- 
tätigungsmöglichkeiten und  Absatzwege,  hielt  wie  ein  Schutz- 
z(  11  oder  kräftiger  als  ein  solcher  ausländische  Konkurrenzen 
fern,  schuf  im  Innern  freiere  Bahn,  regte  den  Unternehmungs- 
gi  ist  an,  machte  die  Einführung  von  technischen  Verbesse- 
rt ngen  lohnend. 

So  haben  wir  neten  der  zerstörenden,  das  Ganze  der  Volks- 
w rtschaften  ungeheuer  schädigenden  und  einzelne  Teile  speziell 
fast  tödlich  treffenden  Wirkung  der  Kriegsläufe  eine  zweite 
\\  irkung:  kräftige  Förderung  bestimmter  anderer  Teile  der 

V dkswirtschaften,  bei  der  einen  dieser,  bei  der  anderen  jener 
Tiile;  in  England  mehr  der  Landwirtschaft,  in  Deutschland 
mehr  der  Industrie.  Und  aus  beidem,  aus  diesen  Verschiebungen 
in  den  gewerblichen  Verhältnissen  ergibt  sich  als  dritte  be- 
ib  utsame  Wirkung  — und  sie  tritt  dann  auch  in  W^echsel- 
w irkung  damit  — eine  weitgehende  Neuverteilung  des  Ver- 
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mögens,  des  Kapitals,  des  Einkommens  auf  die  einzelnen 
Glieder  der  Volkswirtschaften. 

W as  aber  dieser  Neuverteilung  noch  förderlicher  war,  das 
war  eine  gewisse  psychische  Umbildung,  von  der  einzelne 
Volksklassen  ergriffen  wurden.  Fortdauernde  Unsicherheit 
lastete  auf  dem  W^irtschaftsleben.  Heute  boten  sich  Aussichten 
zu  lohnendem  Erwerb,  morgen  waren  sie  vernichtet;  heute 
sah  sich  diese  Gegend,  dieser  Erwerbszweig,  dieser  Absatz- 
weg bedroht,  morgen  jene.  Heute  hatte  oder  gewann  ein  Ver- 
mögensstück hohen  Wert,  morgen  war  es  wertlos.  Die  Kurs- 
schwankungen der  Valuta,  des  Papiergeldes  machten  das  Er- 
werbs-, ja  mehr  oder  weniger  das  ganze  Wirtschaftsleben, 
soweit  es  in  den  Bereich  der  Geldwirtschaft  eingetreten  war, 
zu  einem  — wie  man  wohl  gesagt  hat  — Hazardspiel.  W'as 
kann  es  wundernehmen,  daß  der  Geist  der  — manchmal 
billigenswerten,  manchmal  tadelnswerten  — Spekulation  mächtig 
angefacht  wurde,  in  einem  Maße,  wie  er  wohl  zwar  der  In- 
tensität, kaum  aber  dem  Umfänge  nach  je  zuvor  zu  beobachten 
gewesen  war.  Unberufene  Elemente  drängten  sich  in  den 
Warenhandel,  in  die  Getreidespekulation.  Der  internationale 
Produktenhandel  war  angesichts  der  Seekriege,  der  Kaperei, 
der  Kontinentalsperre  gefährlich,  versprach  aber  im  Falle  des 
Gelingens  desto  reicheren  Gewinn  — und  trug  ihn  vielfach 
tatsächlich  ein.  Man  spekulierte  in  Grundstücken,  hauptsäch- 
lich in  ländlichen  Gütern;  die  durch  die  zeitweilige  Konjunktur 
— Bedarf  der  Riesenheere,  der  doch  nach  dem  Frieden  wieder 
aufhören  mußte  — ungewöhnlich  hohen  Erträge  wurden  als 
dauernd  kapitalisiert,  Güter  lediglich  in  der  Absicht  gekauft, 
sie  möglichst  bald  mit  möglichstem  Nutzen  wieder  loszuschlagen. 
Vermögen  wurden  auf  diese  W’^eise  gebildet.  Aber  das  dank- 
barste Spekulationsobjekt  boten  die  in  nie  gekannter  Fidle 
und  Verschiedenartigkeit  sich  darbietenden  Staats-  und  ähn- 
lichen W’^ertpapiere ; mochten  es  nun  eigentliche  Staatsanleihe- 
scheine in  ihrer  bunten  Mannigfaltigkeit  sein,  oder  mochten 
sie  Assignaten,  Zahlungsscheine,  Bankobligationen  oder  sonst- 
wie heißen — einschließlich  des  eigentlichen  Papiergeldes : das 
Zahlungsmittel  selbst  wurde  zum  dankbaren  Spekulations- 
objekt. W^er  Erfolg  hatte,  war  vielleicht  über  Nacht  ein 
reicher  Mann;  und  sein  Beispiel  lockte  dann  andere  zur  Nach- 
ahmung. Vielleicht  aber  hieß  es  auch  bald : W'^ie  gewonnen, 
so  zerronnen.  — Aber  es  brauchte  sich  gar  nicht  einmal  um 
Spekulationen  im  engeren  Sinne,  gar  um  berufsmäßige  Speku- 
lation zu  handeln.  Wer  überhaupt  Staatspapiere  erwarb,  sei 
es  zu  dauernder  Vermögensanlage,  sei  es  als  Bankier  im 
laufenden  Bedarfsverkehr  zur  Befriedigung  des  Anlagebedürf- 
nisses seiner  Kundschaft,  der  sah  sich  den  durch  die  Kriegs- 
ereignisse hervorgerufenen  Wert-  und  Preisschwankungen  aus- 
gesetzt. Vielleicht  verlor  er  bei  einem  notwendigen  Wieder- 


.'erkauf  seiji  Vermögen,  vielleicht  verdoppelte  er  es.  Speziell 
uich  konnte  er  große  Gewinne  erzielen,  wenn  er  die  unter 
lern  Nennwert  erworbenen  Wertpapiere,  die  ja  zu  mehr  oder 
veniger  großem  Teile  noch  recht  kurze  Laufzeit  hatten , bis 
::iir  Kückzahlung  zum  Nennwert  behielt  — Auf  diese  Ver- 
lältnisse  wird  an  späterer  Stelle  noch  näher  einzugehen  sein, 
lier  waren  sie  nur  insofern  heranzuziehen,  als  sie  einen  wich- 
iigen  Faktor  für  Vermögensbildungen  und  -Verschiebungen 
1 »ildeten. 

\A'as  sodann  das  Verhältnis  der  \h)lkswirtschaften  als 
! olcher  zueinander  anlangt,  so  zeigtm  sich  analoge  Folgen  der 
.^^reignisse  und  IMaßnahmen  der  Kriegszeit. 


2.  Im  besonderen. 

a)  England, 

Die  politische  und  wirtschaftliche  Konstellation  der  großen 
( uropäischen  Völker  erfuhr  durchgreifende  Änderungen.  War 
der  Rangstreit  zwischen  England  und  Frankreich  im  letzten 
Grunde  schon  im  Siebenjährigen  Kriege  entschieden,  jetzt 
wurde  Frankreichs  Niederlage  besiegelt  und  damit  Englands 
d^ormachtstellung  vollendet.  Wie  England  im  siebzehnten 
, ahrhundert  seinen  älteren  Rivalen  Holland,  so  kämpfte  es 
jetzt  Frankreich  endgültig  nieder.  Amsterdams  Fall  ermög- 
lichte es  ihm,  seinen  holländischen  Nebenbuhler  noch  mehr 
{ Is  bisher  abzuschütteln.  In  führender  Stellung  stand  es  fortan 
in  der  Welt  da.  Den  wertvollsten  Kolonialbesitz  nannte  es 
fein  eigen.  Seine  Kriegsflotte  beherrschte  unbestritten  die  See, 
feine  Handelsflotte  hielt  mit  gewaltigem,  scheinbar  nicht  ein- 
nuholendem  Vorsprung  die  Führung  unter  den  Nationen.  Es 
'V’urde  der  Mittelpunkt  des  Welthandels ; der  Sterling- W^echsel 
nahm  dem  Gulden  - Wechsel  die  Rolle  des  internationalen 
i'ahlungsmittels  ab.  Das  englische  Inselland  allein  unter  Pmropas 
' rändern  blieb  von  feindlichen  Pnnfällen  verschont,  es  konnte 
finter  dem  Schutze  seiner  Küsten  und  Flotten  seinen  wirt- 
fchaftlichen  Zielen,  volks  , weit-  und  kolonialwirtschaftlichen, 
iiachgehen.  Die  Schwierigkeiten,  die  sich  während  des  Krieges 
lür  den  Bezug  ausländischen  Getreides  ergaben,  und  die  hohen 
'.^reise  nahm  es  zum  Anlaß,  seine  Getreideproduktion  extensiv 
und  intensiv  unter  Benutzung  neuer  technischer  Plrrungen- 
! chaften , namentlich  auch  auf  dem  Gebiete  des  Maschinen- 
wesens, mehr  als  bisher  zu  pflegen,  und  dies  gelang  ihm  so 
gut,  daß  es  nach  Wiederkehr  des  Friedens  bei  normaler  Ernte 
der  ausländischen  Zufuhr  wieder  entbehren  konnte.  Auch  die 
übrigen  Rohprodukte,  deren  Bezug  vom  Auslande  hergebracht 
rar,  Flachs,  Holz  u.  a.,  suchte  man  mit  Erfolg  mehr  im  In- 
ande  bzw.  aus  den  Kolonien  zu  gewinnen.  — Die  Industrie 
lies  Landes  zeitigte,  nach  vorübergehender  Krisis  zu  Beginn 
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der  Kriegszeit,  eine  ununterbrochene  Blüte.  Die  Fortschritte 
der  Technik,  die  sich  im  Laufe  des  18.  Jahrhunderts  angebahnt 
hatten,  kamen  mehr  und  mehr  zur  Geltung.  Krieg  und  Kon- 
tinentalsperre führten  zum  Ausbau  derjenigen  Industriezweige, 
die  bisher  den  inländischen  Bedarf  nicht  befriedigt  hatten,  be- 
sonders auch,  was  für  Preußen  so  unheilvoll  werden  sollte,  der 
Leinenindustrie.  Schon  vor  dem  Kriege  hatte  dem  Lande  an 
Kapitalreichtum  allenfalls  nur  Holland  verglichen  werden 
können.  Die  durch  den  Krieg  bewirkten  direkten  Kapital- 
zerstörungen waren  in  keinem  Lande  verhältnismäßig  so  ge- 
ring wie  in  ihm  Die  Struktur  seiner  Volkswirtschaft  war 
derart,  daß  der  Vermögens-  und  Kapitalbesitz  sehr  ungleichmäßig, 
ungleicher  als  in  jedem  anderen  Lande,  vielleicht  von  Holland 
abgesehen,  verteilt  war.  Große  Vermögen  waren  in  einzelnen 
Händen  konzentriert^.  Von  den  Kolonien  abgesehen  hatte 
England  bisher,  im  Gegensatz  zu  Holland,  bedeutende  Kapi- 
talien im  Auslande  nicht  untergebracht.  Gegen  ausländische 
Staatsanleihen  verhielt  es  sich  auch  während  des  Krieges  ab- 
lehnend. P2s  wurde  gegenüber  dem  Kontinent  während  des 
Krieges  sogar  Schuldnerland.  Durch  die  Wirren  aus  seiner 
Ruhe  aufgescheucht  und  in  seiner  Sicherheit  fortwährend  be- 
droht, suchte  das  festländische  Kaj)ital  in  großer  Menge  in 
dem  größere  Sicherheit  bietenden  Inselreiche  Zuflucht  und  fand 
speziell  auch  in  den  englischen  Staatspapieren,  den  Konsols, 
die  damals  schon  in  gewissem  Sinne  das  „Standardpapier“  der 
Welt  wurden,  Anlage,  trotz  des  bedeutend  niedrigeren  dortigen 
Zinsniveaus.  Bereits  1806  betrug  nach  Nebenius^  das  aus- 
ländische, in  britischen  Fonds  angelegte  Vermögen  18,6  Millionen 
Pfund  Sterling,  außer  17  000  Pfund  Annuitäten'*. 

Absatz-  und  Zahlungsstockungen  und  ähnliche  Heim- 
suchungen blieben  natürlich  auch  der  englischen  Volkswirt- 
schaft nicht  erspart,  um  so  weniger  als  die  Erfordernisse  für 
die  Truppen  Verpflegung  im  Auslande,  für  Subsidien  an  die 
Festlandsmächte  und  für  die  außerordentlich  großen  Korn- 
zufuhren, bei  teilweiser  Unterbindung  der  Ausfuhr,  das  bare 
Geld  ins  Ausland  trieben  und  bereits  1797  die  Barzahlung  der 
Banken  aufgehoben  werden  mußte  und  die  Noten  der  Bank 
von  P]ngland  ihren  vollen  Wert  nicht  behaupten  konnten.  Im 
großen  und  ganzen  aber  Avar  die  Lage  der  englischen  Volks- 

' Friedrich  Nebeiiius,  Der  öffentliche  Kredit.  Kaidsrulie  und 
Baden  18‘20,  S.  818. 

2 Die  dunkle  Kehrseite  bildete  die  völlige  Proletarisierung  breiter 
Volksmassen. 

Friedrich  Nebenius,  a.  a.  0.  Anh.  S.  88. 

* Als  der  Kurfürst  von  Bessen-Kassel  180ö  sein  Land  verlassen 
mußte,  übergab  er  den  Staatsschatz  (6U0000  Pfund  Sterling)  an  Roth- 
schild, der  ihn  nach  London  sandte  und  dort  anlegte.  Ehrenberg,  Große 
Vermögen,  I.  Bd.,  Die  Fugger-Rothschild-Krupp.  2.  Aufl.  Jena  1905, 
S.  53. 
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Wirtschaft  eine  günstige.  Sie  und  die  entwickelte  Steuer-  und 
Finanzwirtschaft,  bis  zu  gewissem  Grade  daneben  die  aus- 
ländischen Kapitalzuilüsse,  ermöglichten  es  der  Regierung,  dem 
Volke  riesige  Steuerlasten  aufzulegen  und  den  Staatskredit  in 
Ul  erhörtem  Maße  in  Anspruch  zu  nehmen,  ln  Höhe  von  etwa 
24  > Millionen  Pfund  Sterling  hatte  die  Staatsschuld  den  Staat 
in  die  Ara  der  Kriege  begleitet.  Für  den  1.  Februar  1817 
gi  )t  Nebenius  den  Stand  der  britischen  und  irischen  fundierten 
Schuld  mit  nominal  790,1  Millionen,  denjenigen  der  unfundierten 
Schuld  mit  50  Millionen  Pfund  an  b So  war  England  in  der 
Li.ge,  nicht  nur  seine  eigenen  Kriegsausgaben  im  Inlande,  zur 
S(  e,  auf  dem  Kontinent  und  in  den  Kolonien  zu  bestreiten, 
so  idern  auch,  der  alten  Übung  getreu,  den  Festlandsmächten 
m t 55  lyiillionen  Pfund  Subsicliengeldern  zur  Hand  zu  gehen. 
D e Noten  der  Bank  von  England  erlitten  eine  immerhin  be- 
d(  Utende  Entwertung,  die  in  den  letzten  Kriegsjahren  mit 
et.va  25*^/o  ihren  Höhepunkt  erreichte  Dennoch  sind  die 
erglischen  Verhältnisse  im  Geldwesen  mit  den  gleichzeitigen 
aif  dem  Festlande  gar  nicht  zu  vergleichen.  England  als 
ei  iziger  der  vom  Kriege  betroffenen  Staaten  konnte  seinen 
Staatskredit  aufrecht  erhalten,  seinen  Zahlungsverpflichtungen, 
w 3im  auch  nur  in  jenen  entwerteten  Noten,  nachkommen.  Man 
lut  mit  Recht  den  englischen  Staatskredit  einen  Haupthebel 
für  Englands  demnächstige  Weltinachtstellung  genannt. 

b)  Die  kontinentalen  Staaten  außer  Preußen. 

Wie  ganz  anders  standen  ihm  die  Länder  des  Kontinents 
g(  genüber.  Sie  alle  wurden  von  den  Kriegscreignissen  un- 
v(  rgleichlich  härter  getroffen,  von  den  Aushebungen,  den 
T •uppendurchmärschen . Einquartierungen,  feindlichen  Ein- 
fällen, Kontributionen,  Brandschatzungen,  Verwüstungen, 
Kapitalzerstörungen.  Sie  boten  den  Truppen  das  Bewegungs- 
feld und  die  Schlachtfelder.  Sie  waren  fort  und  fort  nicht 
siiher  hinsichtlich  der  Gestaltung  ihrer  politischen  und  wirt- 
schaftlichen Zukunft.  Immer  wieder  wurden^  die  politischen 
Ul  d wirtschaftlichen  Grenzlinien  verrückt  oder  in  Frage  gestellt. 
K lum  daß  die  Flucht  der  Ereignisse  durch  Pausen  der  Ruhe 
Ul  terbrochen  wurde,'  welche  zur  Sammlung  der  Kräfte,  zum 
te  Ivveisen  Wiederaufbau  des  Zerstörten,  zur  Einrichtung  auf 
di 3 neuen  Verhältnisse  und  die  neuen  wirtschaftlichen  Be- 
diagungen  Zeit  ließen. 

Wie  ganz  anders  mußten  daher  die  fc-stländischen  Volks- 
w rtschaften  in  Mitleidenschaft  gezogen  werden.  Zwar  er- 
reichten sie,  wie  früher  bemerkt,  partiell  eine  höhere  Blüte, 

' Die  Angaben  der  einzelnen  Autoren  sind  nicht  immer  ohne 
w dteres  voll  in  Einklang  zu  bringen. 

- Nebenius,  a.  a.  O.  S.  344. 


gelang  es  den  tüchtigeren  Völkern,  zum  Teil  in  Anlehnung 
an  das  englische  Vorbild,  mitten  in  den  Kriegswirren  un- 
verkennbare Fortschritte  in  Landwirtschaft  und  Industrie  zu 
machen  b zwar  wurden  auf  diese  W eise  die  Lasten  des  Krieges 
erleichtert,  zum  Teil  nur  so  überhaupt  ihre  Tragung  erst  er- 
möglicht, vielleicht  der  völlige  Zusammenbruch  vermieden. 
Aber  im  allgemeinen  waren  die  Bedrängnisse  furchtbar. 
Hinter  England  hatten  die  Länder  des  Kontinents  in  der 
wirtschaftlichen  Entwicklung  schon  vor  dem  Kriege  wesentlich 
zurückgestanden.  Jetzt  wurde  der  Abstand  um  vieles  ver- 
größert. 

All  dem  entsprach  aber  auch  die  geringere  finanzielle 
Leistungsfähigkeit,  die  geringere  ISteuerkraft  und  der  scliwächere 
Staatskredit  gegenüber  England.  Die  Finanzen  der  kontinen- 
talen Staaten  gerieten  in  die  größte  Verwirrung.  Ihr  Staats- 
kredit, als  solcher,  als  eigentlicher  Siaatskredit  im  modernen 
Sinne,  überiiaupt  kaum  erst  oder  noch  nicht  zum  rechten 
Leben  gelangt,  wurde  einer  Belastungsprobe  unterworfen,  der 
er  nicht  gewachsen  war.  Die  Steuerlasten  mußten  aufs  äußerste 
erhöht  werden.  Die  Anleihen  folgten  sich  Schlag  auf  Schlag; 
solange  der  Staatskredit  es  gestattete,  freiwillige,  in-  oder  aus- 
ländische, gewöhidiche  fundierte  Anleihen,  schwebende  An- 
leihen, Losanleihen;  dann  griff  man  zu  Zwangsanleihen,  ver- 
äußerte oder  verpfändete  Vermögensstücke  und  Einkünfte. 
Das  Geldwesen  geriet  in  heilloseste  Verwirrung.  Die  Noten- 
presse wurde  in  Tätigkeit  gesetzt.  „Das  bare  Geld  verschwand 
aus  dem  Verkehr.  Unter  dem  Übermaß  der  Ausgabe  von 
Papiergeld  wurde  dieses  entwertet,  bis  zu  kleinen  Teilen  des 
Nominalwertes  herunter.  Die  kontinentale  Staatenwelt  konnte 
ihren  Verpflichtungen  nicht  nachkommen,  wurde  bankrott, 
stand  am  Schlüsse  des  Krieges  mit  völlig  zerrüttetem  Finanz- 
und  Geldwesen,  vernichtetem  Staatskredit  da. 

Nur  kurz  sei  auf  die  Finanzen  der  wichtigsten  übrigen 
Kontinentalstaaten,  etwas  ausführlicher  dann  auf  Preußen  ein- 
gegangen. 

Hollands  Staatsschuld  hatte  1780  400  Millionen  Gulden 
betragen;  1810,  bei  der  Vereinigung  mit  Frankreich,  war  sie 
auf  1200  Millionen  Francs  gestiegen,  verzehrten  die  Zinsen 
größtenteils  die  Staatseinkünfte.  Napoleon  strich  kurzerhand 
zwei  Drittel  der  Schuld  und  ließ  den  Rest  in  das  französische 
Staatsschuldbuch  eintragen 

In  Österreich  war  der  Stand  der  Staatsschuld  1793 
390  Millionen  Gulden.  Hauptsächlich  eine  Reihe  von  Zwangs- 
anleihen, die  1794—99  alljährlich  aufgenoinmen  wurden,  und 
einige  spätere  Losanleihen,  bewirkten  bis  1810  eine  Erhöhung 


^ Nebenius,  passim. 

- A.  Moser,  Die  Kapitalanlage  in  Wertpapieren,  Stuttgart  1862,  S.452. 
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auf  025  Millionen  ^ Mit  dem  Staatskredit  war  es  längst  zu 
El  de.  „Die  glücklicheren  Zeiten“,  schreibt  Anfang  1810  Hof- 
kaniinerpräsident  O’Donnell  an  den  Kaiser^,  „wo  der  Staat 
ah  Staat  Kredit  hatte,  . . . sind  vorüber.  Mit  seiner  Un- 
ab  längigkeit  ist  auch  der  Zauber  des  Staatskredits  ver- 
schwunden; und  sein  Privatkredit  allein  als  Eigentümer  von 
Gl  und  und  Boden  kann  noch  wirken  . . Desto  mehr  mußte 
mit  schwebenden  Schulden  gearbeitet  werden.  1792  war  die 
p£ nkozettelschuld  27  Millionen  gewesen^,  höher  und  höher 
stiig  der  Umlauf,  tiefer  und  tiefer  sank  der  Wert  der  Noten. 
Die  klingende  Münze  verschwand  in  der  zweiten  Kriegsperiode 
so:;usagen  völlig^.  Dafür  war  der  Bankozettelumlauf  auf 
1,0b  Milliarden  Gulden  gestiegen,  der  Kurs  der  Noten  bis  aut 
etwa  10®/o  des  Nennwertes  gesunken,  als  man  1810 — 11 
we  nigstens  einige  Ordnung  in  das  Finanz-  und  Geldwesen  zu 
bringen  suchte.  Ein  Patent  von  1811  rief  die  Zettel  zum 
U ntausch  in  Einlösungsscheine  sogenannter  Wiener  Währung 
in  Verhältnis  von  5:1  auf  und  versprach,  daß  kein  neues 
Pi  piergeld  ausgegeben  werden  solle“.  Die  Zinsen  der  Staats- 
sc  mld  (nicht  auch  das  Kapital)  wurden  auf  die  Hälfte,  zahlbar 
in  Wiener  Währung,  herabgesetzt.  Damit  ward  der  Staats- 
baidcrott  vollends  offenkundig.  1813  mußte  man,  jenem  Ver- 
sprechen zuwider,  ein  neues  Papiergeld  schaffen,  die  Anti- 
zi]»ationsscheine.  Das  Jahr  1815  schloß  mit  einem  Umlauf  von 
21 9 Millionen  Einlösungs-  und  450  Millionen  Antizipations- 
sc  leinen.  Die  fundierte  Schuld  bot  am  S<ihlusse  des  Krieges 
eine  Musterkarte  der  verschiedensten  Anhühetypen.  Da  gab 
es  Allerhöchste  Schuldverschreibungen,  österreichische  und 
ur  garische  Hof kammer- Obligationen,  Ararial-Obligationen  der 
Stände  von  Österreich,  Böhmen  usw.,  Obligationen  der  nieder- 
österreichischen  Regierung,  Lieferungs-Obligationen,  gemeinsam 
v(  11  der  niederösterreichischen  Regierung  und  dem  Wiener 
M igistrat  ausge.^tellt , usw.  Daneben  liefen  mannigfaltige 
ei  »'entliehe  ständische,  sogenannte  Domestikalschulden. 

Frankreich  trat  unter  dem  Zeichen  der  finanziellen  Miß- 
wirtschaft in  die  Revolutionsperiode  ein.  In  den  1780er  Jahren 
wichs  die  Staatsschuld  auf  2609  Millionen  Livres  Kapital  mit 
3(5  Millionen  Zinsen  an®.  Feierlich  erklärte  die  National- 
virsanimlung  1789  die  Staatsschuld  „als  unter  die  Ehre  Frank- 
reichs gestellt“.  Aber  sie  selbst  schuf  dann  die  Assignaten. 

’ Adolf  Beer,  a.  a.  0.  S.  391;  A.  Moser,  Die  Kapitalanlage  in 
Wertpapieren.  Stuttgart  1862,  S.  44. 

- Adolf  Beer,  a.  a.  O.  S.  iM. 

® Adolf  Beer,  a.  a.  O.  S.  390. 

* G.  V.  Gülich,  Geschichtliche  Darstellung  des  Handels  . . . Jena 
1810~45,  II,  S.  358. 

^ Adolf  Beer,  a.  a.  0.  8.  80,  395,  397,  A.  Moser  a.  a.  O. 

® A.  Moser,  a.  a.  O.  S.  452. 
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45,579  JMillionen  Francs|  wurden  davon  bis  1795  ausgegeben. 
Januar  1790  galten  17,925  Francs  Assignaten  gleich  einem 
Louisd’or  oder  gleich  24  Francs  in  Silber,  auf  eine  dann 
folgende  Zwangsanleihe  nahm  man  sie  mit  1 ®/o  in  Zahlung  h 
Mit  deir  Mandaten  setzte  die  Mißwirtschaft  sich  ähnlich  fort. 
Androhung  der  Guillotine  für  den,  der  die  Annahme  des 
Papiergeldes  verweigere,  konnte  die  Entwertung  nicht  hindern. 
Die  eigentliche  Staatsschuld,  die  nach  Beseitigung  aller  An- 
sprüche der  Emigranten  mit  2800  Millionen  Franks  festgesetzt 
wurde,  ward  1797 — 98  auf  ein  Drittel,  das  Tiers-consolide, 
herabgesetzt  und  in  dieser  Höhe  in  5®/oige  Annuitäten,  von 
1802  ab  „Cinqs  pour  Cent“  genannt,  umgewandelt  und  in  das 
Grand  livre  de  la  dette  publique  eingetragen^.  Diese  neue 
Rentenschuld  wurde  am  11.  Januar  1798  mit  17  notiert^,  1799 
ging  sie  bis  auf7®/o  herunter^.  Bis  1809  folgte  eine  Zeit  der 
Verminderung  der  Staatsschuld.  In  den  ersten  Jahren  von 
Napoleons  Herrschaft  hinderte  Mißtrauen  ohnehin  jede  Kredit- 
operation. Dann  konnten  die  Kriegslasten  auf  das  Ausland 
abgewälzt  werden ; aus  den  bekriegten  Ländern  flössen  jahre- 
lang fast  regelmäßig  bedeutende  Summen  nach  Frankreich'“. 
So  gelang  es  Napoleon,  die  Schuld  auf  107,6  Millionen 
Francs  als  den  Stand  des  Jahres  1809  herabzudrücken®.  Aber 
die  folgenden  Kriege  brachten  wieder  ein  Anschwellen.  Am 
Ende  des  ersten  Kaiserreiches  betrug  die  Staatsrentenschuld 
1266  Millionen  Franks^;  außerdem  waren  aber  gewaltige 
Zahlungsrückstände  aus  den  letzten  drei  Kriegsjahren  zu  be- 
gleichen. Der  Friedensschluß  legte  dem  Lande  weitere  große 
Verpflichtungen  auf.  Es  mußte  700  Millionen  Francs  Ent- 
schädigungen an  seine  Gegner  bezahlen,  hatte  private  Forde- 
rungen ausländischer  Untertanen  von  etwa  330 — 350  Millionen 
Francs  mit  nominal  500  Millionen  Francs  in  Rentenscheinen 
zu  befriedigen  und  150  Millionen  Francs  jährliche  Unter- 
haltungskosten für  die  fremden  Heere  zu  tragen  •‘*.  Eine 
schwierige  finanzielle  Situation,  ein  erschütterter  Staatskredit 
leiteten  die  Restaurationsperiode  ein.  — 

Natürlich  sah  es  auch  um  die  russischen  Finanzen  traurig 
aus^.  Anleihen  hatte  der  Staat  im  Inland  nur  wenig  auf- 
nehmen können.  Holland  hatte  ihm  verschiedentlich  solche 


’ A.  Moser,  a.  a.  O.  S.  452. 

A.  Moser,  a.  a.  0.  S.  452.  Für  die  übrigen  zwei  Drittel  gab  man 
Bons  de  deux  tiers,  eine  Art  neuen  Pajdergeldes. 

•’  J.  H.  Bender,  Der  Verkehr  mit  Staatspapieren  . . . Göttingen 
1830,  S.  80. 

A.  Moser,  a.  a.  O.  S.  452. 

5 F.  Neben  ins,  a.  a.  O.  S.  19 '20. 

J.  H.  Bender,  a.  a.  O.  S.  79. 

A.  Moser,  a.  a.  0.  S.  4-53.  Nebenius,  a.  a.  0.  S.  19 — 21  und  Anli. 
S.  122  ff. 

^ Nebenius,  a.  a.  O. 

^ Vgl.  Friedrich  Nel)euius,  a.  a.  0.  S.  48  und  Anh.  S.  134  ff. 


b jwilligt  und  daraus  181()  insgesamt  einscddießlicli  der 
Z ddungsrUckstände  84  Millionen  Gulden  zu  fordern.  JJer 
S -liuldendienst  konnte  bereits  früher  nicht  aufrecht  erhalten, 
11:13—15  mußte  er  vollends  eingestellt  werden^.  ISbichdem 
d;  s System  der  lienteninskriptionen  angenommen  war,  be- 
tr  igen  am  1.  Januar  1818  die  Einschreibungen  in  das  große 
S'’huldbuch:  Auswärtige,  d.  i.  holländische  Schuld  rund 

KO  Millionen  Rubel  Kapital,  wovon  aber  die  Hälfte  von 
E igland  und  Holland  zur  Bezahlung  übernommen  worden 
w ir,  sodaß  Rußland  nur  die  andere  Hälfte  zur  Last  ßel;  innere 
Schuld  214  Millionen  in  Bank-Assignaten  \^4lr  die  fundierte 
S diuld  nicht  so  sehr  groß,  so  desto  schlimmer  die  Papierwirt 
schalt^.  Papiergeld  w'ar  in  Rußland  seit  Jahrzehnten  in  ziem- 
li  'her  Menge  im  Umlauf  gewesen,  1777 — 1787  aber  doch  nicht 
mehr  als  40  JMillionen  Kübel;  1810  war  man  bei  577  Millionen 
allgelangt.  Eine  starke  Entwertung  der  Noten  konnte  nicht 
ausbleiben ; 1815  konnte  man  für  lOO  Rubel  Silber  etwa 

4 8 Assignaten-Rubel  kaufen^.  Audi  Rußland  ging  bankrott 
aus  der  Kriegsperiode  hervor. 

Die  wirtschaftliche  und  ßnanzielle  Lage  der  übrigen  euro- 
p iischen  Länder  — auf  Preußen  haben  wir  sogleich  einzu- 
g dien  — ward  durch  die  langen  Kriege  gleichfalls  aufs  schwerste 
ii  Mitleidenschaft  gezogen.  Auch  sie  hatten  mehr  oder  we- 
niger mit  fundierten  und  schwebenden  Schulden,  Zahlungs- 
rickständen, zerrüttetem  Geldwesen,  übermäßiger  Papiergeld- 
emission, Defizits  und  Zahlungsunfähigkeit  zu  kämpfen.  Das 
g It  von  den  außerdeutschen  Staaten  Dänemark,  Schweden, 
Spanien,  Neapel  und  anderen,  wie  von  den  mittleren  und 
k eineren  deutschen  Einzelstaaten,  Sachsen  — das  man  von 
Österreich  abgesehen  vielleicht  unter  den  deutschen  Staaten 
as  das  Mutterland  des  Staatsanleihewesens  bezeichnen  kann^ 
— - Bayern,  Baden  usw. 


1 Ehrenberg,  Große  Vermögen  I,  S.  61. 

2 Außerdem  Kleinigkeiten  in  Gold  und  Silber.  Nebenius  a.  a.  0. 
A lb.  S.  134. 

V.  Gülich,  a.  a.  0.  I,  S.  421. 

•*  A.  Mo.ser,  a,  a.  O.  8.  459. 

*>  Solion  der  Siebenjährige  Krieg  nötigte  es  zu  großen  Anleihen,  so 
dl  ß seine  Schuld  1763  bereits  40  Millionen  Taler  betrug  (Schmoller, 
Umrisse  und  Untersuchungen,  S.  182);  Kursachsen  gab  1763  das  erste 
mit  Coupons  ausgestattete  Inhaber-Staatspapier  in  der  heutigen  Form, 
die  sogenannten  Steuerkreditkassenscheine,  aus  (Salings  Börseipjapiere 
I.  [Allgemeiner  I Teil,  9.  Aull.  Leipzig  1903,  S.  12).  Sächsische  Regierungs- 
K nndijebungen  der  1770er  Jahre  kennen  bereits  den  Talon  als  „Zinsnofe  ‘, 
„Kinsüberschrift“,  „Zinsleiste“  (Bender,  a.  a.  O.  S.  195,  669).  Die  säch- 
sischen Papiere  wurden  während  des  Siebenjährigen  Krieges  und  nacli 
d mselben  gehandelt. 


33 


c)  Preußen. 

aa)  Preußens  Staatsflnaiizen  17t)3— l^Oß. 


Mit  der  Ära  der  Revolutionskriege  trat  aucli  in  der  preu- 
ßischen Finanzwirtschaft  eine  neue  Epoche  ein.  Noch  hatte 
unter  Friedrich  V\  ilhelm  11.  der  Staatsschatz  einen  Zugang  von 
8 Millionen  Taler  erfahren,  aber  1795  war  er  aufgezehrt  b 
Noch  gegen  Ende  1793  hatte  der  König  dem  englischen  Ge- 
sandten erklärt,  die  Natur  der  preußischen  Monarchie  sei  eine 
derartige,  daß  sie  keine  Anleihe  ertragen  könne Jetzt  mußte 
auch  Preußen  zu  dem  anderen  Aushilfsmittel  übergehen  und 


seinen  Staatskredit  einsetzen. 


Seinen  Staatskredit? 


Ein  solcher 


im  modernen  Sinne  war  es  noch  nicht  recht  eigentlich.  Das 
persönliche  Moment  des  Vertrauens  in  den  König ^ kam  doch 
noch  zu  wesentlich  in  Frage;  mehr  oder  weniger  war  es  noch 
königlicher  Kredit.  Ira  übrigen  pflegte  man  seit  179(3  auf  den 
in  diesem  Jahre  errichteten,  mit  teils  festen,  teils  schwankenden 
Einnahmen  dotierten  Tilgungsfonds  zu.  „fundieren“  und  teil- 
weise noch  durch  Hypothekierung  auf  besondere  Einkünfte 
oder  auch  durch  Bürgschaft  der  Seehandlung  sicher  zu  stellen. 
Dieser  Staatskredit  also  war  zunächst  ein  guter.  „Die  Er- 
öffnung dieses  Darlehns“,  berichtet  Struensee  anläßlich  der 
3 Millionen  Gulden-Anleihe  von  1794  in  Amsterdam,  „hat  eine 
Stockung  in  allen  für  andere  Mächte  eröffneteu  Anlehnen  und 
einen  Stillstand  selbst  in  der  Negociation  des  Emprunts  für  die 
Republik  Holland  hervorgebracht,  welches  den  Kredit  der 
preußischen  Staatspapiere  außer  allen  Zweifel  stellt,  da  das 
Publikum  diese  allen  andern  vorzieht“  „Die  preußischen 

Fonds  stehen  schon  jetzt  höher  im  Kurse  als  alle  übrigen 
öffentlichen  Fonds“,  schreibt  er  dann  1798  an  den  König®. 

Die  Anleiheformen  waren  noch  mehr  oder  weniger  privat- 
wirtschaftlicher Art,  wenn  auch  die  Inhaber-Partialobligation, 
eventuell  ausgestellt  von  dem  Übernehmer  oder  Vermittler, 
der  seinerseits  eine  oder  einige  Generalschuldverschreibungen 
erhielt,  vorherrschte.  Die  ausgeschriebenen  Anleihebeträge 
waren  nach  heutigen  Verhältnissen  winzig,  auch  nach  da- 
maligen meist  nicht  gerade  sehr  groß:  eine  oder  einige 
Millionen  Taler.  Die  1798er  Kasseler  Anleihe  von  10  Millionen 
Gulden  war  ein  „großes“  Anlehen.  Struensee  glaubte  damals, 


- Ehrenberg,  Große  Vermögen  II,  S.  63. 

So  z.  B.  Struensee  12.  Mai  1798  an  den  König  übersc-hwänglieh : 
„Der  Kredit  des  preußischen  Staates  und  das  persönliche  Zutrauen  zu 
Ew.  Königlichen  Majestät  ist  im  Reiche  so  fest  gegründet,  daß  die 
Geldbesitzer  diese  Anleihe  fast  als  den  einzigen  Weg  ansehen , ihre 
Kapitalien  in  öffentlichen  J'onds  sicher  unterzubriinien.“ 

* Struensees  Memoire  vom  11.  Jan.  1^<00,  R 89,  6.  C.  Vol.  1. 


7.  April  1794 ; R 9.  Y Y 0.  Vol.  II. 

6 26.  April  1798,  R 9.  Y Y Lit.  O 1798. 
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als  er,  statt  die  Tilgung  wie  in  den  Jahren  1796 — 97  fortsetzen 
zu  können,  die  fällig  werdenden  Anleihen  prolongieren  bzw. 
zu  ihrer  Einlösung  neue  Anleihen  aufnehinen  mußte,  ein 
großes  Anlehen  „allen  kleinen  Negoziationen  bey  Partikuliers 
lind  an  mehreren  Orten vorziehen  zu  müssen  Rasche  Tilgung 
der  Anleihen  galt  als  selbstverständlich;  regelmäßig  wurde  eine 
f;ste,  nur  etliche  Jahre  dauernde  Umlaufszeit  vereinbart.  In 
f inf , sechs,  acht  Jahren  mußte  alles  getilgt  sein,  eventuell 
prolongiert  werden.  Bei  der  4®/oigen  .'Scheidemünz-Anleihe 
\on  1794  hatte  der  Gläubiger  das  Recht,  frühestens  ein  Jahr 
nach  Herstellung  des  Friedens  mit  sechsmonatlicher  Frist  zu 
4 ündigen  Auch  die  Begebungsweise  entsprach  den  un- 
entwickelten Verhältnissen.  Für  die  Scheidemünz- Anleihe,  die 
zur  Wiedereinziehung  der  im  Übermaße  ausgegebenen  Scheide- 
riünzen  bestimmt  war,  wurde  die  Vermittlung  der  Akzise- 
i nd  Zollkassen  vorgesehen.  Dabei  ging  es  noch  etwas  patri- 
f rchalisch  zu.  In  der  Obligation  selbst  wird  der  Besitzer  unter 
Hinweis  darauf,  daß  sie  an  den  Vorzeiger  ohne  Legitimations- 
j rüfiing  rückzahlbar  sei,  ermahnt,  das  Dokument  nicht  zu  ver- 
1 eren.  Bei  den  ausländischen  Anleihen,  die  die  Regel  bildeten, 
lediente  man  sich  gewöhnlich  eines  „Entrepreneurs“,  in 
jnnsterdam  des  mit  der  Seehandlung  liierten  Bankhauses 
Cohen  & Co.,  in  Kassel  des  Wittgensteinschen  Kontors.  Die 
'' '^erhandlungen  pflegte  die  Seehandlung  zu  führen.  Auch  auf 
, große  Geldbesitzer“,  besonders  den  damals  bedeutende  Geld- 
j eschäfte  treibenden  Kurfürsten  von  Hessen-Kassel,  hatte  man 
sein  Augenmerk  geworfen.  - Waren  nun  die  Unterhandlungen 
soweit  gediehen,  dann  legte  man  einen  Ilöchstbetrag  öffentlich 
i uf  und  forderte  zu  Anmeldungen  auf.  Es  konnte  Monate,  ja 
, ah  re  lang  dauern,  bis  diese  den  vorgesehenen  Betrag  er- 
1 eichten.  Manchmal  wurde  die  Anleihe  dann  schließlich  ge- 
schlossen, ohne  voll  abgesetzt  zu  sein.  Als  auf  die  4^/oige 
^ Vb'ttgensteinsche  10  Millionen  Gulden-Anleihe  von  1798  inner- 
1 alb  6 Monaten  2V2  Millionen  Gulden  bezogen  waren,  spricht 
Struensee  von  diesem  guten  Erfolg,  der  umsomehr  zu  ver- 
A wundern  sei  angesichts  eines  gleichzeitigen  österreichischen 
Bankoobligationen  - Arrosierungsanlehens.  Ende  1800  wurde 
( ie  Anleihe  geschlossen,  nachdem  insgesamt  darauf  2^/4  Millionen 
'^’aler  eingegangen  waren  Es  war  ein  „brillantester  Erfolg“, 
A /enn  auf  die  1794er  3 Millionen  G ulden- Anleihe  bei  Cohen  di  Co., 
Amsterdam,  sofort  bei  Eröffnung  1,8  Millionen  Gulden  ge- 
ieichnet  und  bedeutende  Beträge  dann  sofort  eingezahlt  wurden. 

Die  Regel  war,  wie  bereits  erwähnt,  die  Anleihe  im  Aus- 
knde;  Amsterdam,  Hamburg,  Frankfurt  a.  M.,  Kassel,  Leipzig, 

' 81.  Okt.  1798,  an  den  König;  R 89.  C.  I’. 

- R 9.  Y Y 0.  1794. 

■’  Struensee  27.  Jan.  1801  an  den  König,  R 89.  11.  F. 
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auch  Genua  u.  a.  Avaren  die  Plätze,  die  man  dabei  im  Auge 
batte.  Manchmal  erscheint  es  fast  selbstverständlich,  daß  eine 
inländische  Anleihe  zu  vermeiden  sei.  Daß  die  eigene  Volks- 
Avirtschaft  in  der  Lage  gewesen  wäre,  den  Bedarf  zu  decken, 
kann  angesichts  ihrer  damaligen  Lage  wohl  nicht  zweifelhaft 
sein.  Bedürfte  es  noch  eines  BeAveises  hierfür,  so  ist  derselbe 
in  der  Depositenfülle  der  Königlichen  Institute,  speziell  der 
Bank,  und  dem  außerordentlichen  Erfolg  der  demnächst  zu 
Tilgungszwecken  eröffneten  Depositenannahme  der  Seehandlung 
gegeben  Zum  großen  Teil  waren  denn  auch  die  in  den 
Jahren  1793  und  94  im  Auslande  abgesetzten  Schuldscheine 
bereits  nach  kurzer  Zeit  AAueder  ins  Inland  zurückgeflossen 
Es  war  die  Furcht,  dem  inländischen  Verkehr  zu  viel  Geld 
zu  entziehen,  die  bei  jenem  Verfahren  mitsprach®,  anscheinend 
wenigstens  teilweise  darüber  hinausgehend  auch  das  alte 
Trachten,  dem  Inland  ausländisches  Kapital,  ausländisches 
Geld  zuzuführen.  In  Zeiten  der  Geldklemme,  wie  sie  wieder- 
holt eintraten,  mochten  diese  Erwägungen  nicht  ohne  weiteres 
von  der  Hand  zu  weisen  sein , und  sie  'W'aren  es  namentlich 
dann  nicht,  wenn  etwa  der  Anleiheerlös  thesauriert  werden 
sollte.  Ferner  aber  wollte  man  die  Aufnahmefähigkeit  des  In- 
landes nicht  vorzeitig  erschöpfen,  sondern  für  schlimmere  Zeiten 
in  Reserve  halten"^.  Was  aber  das  Maßgebendste  offenbar 
war,  war  die  Depositen politik  der  Königlichen  Geldinstitute, 
der  Bank,  Seehandlung,  Nutzholz- Administration  u.  a.  Diese 
hatten  sehr  große,  mit  kurzer  oder  keiner  Kündigungsfrist 
rückzahlbare  Depositengelder  zu  mäßigem  Zinsfuß,  2,  2V-2,  3,  4*^  0, 
aufgenommen  und  zum  großen  Teil  durchaus  unbankmäßig 
verwendet.  Bei  einer  erheblichen  Zurückziehung  von  Depo- 
siten, wie  sie  eine  inländische  Staatsanleihe  mit  sich  zu  bringen 
drohte,  mußte  „daher  die  IVIaschine  in  Stocken  geraten“^. 

So  wurden  denn  eine  Reihe  solcher  kleineren  Anleihen 
mit  mehr  oder  weniger  Erfolg  eingegangen.  Durch  Anleihen 
in  Holland  Avurden  1793  und  94  5 bzw.  3 Millionen  Gulden, 
durch  einige  Aideihen  in  PVankfurt  a.  M.  1793/4  5 Millionen 
Gulden  beschafft.  Im  Inland  nahm  man  durch  die  1794  in 
ein  reines  Staatsinstitut  umgeAvandelte  Seehandlung  2 bis 
3 Millionen  Taler  auf.  Zur  Zurückziehung  der  massenhaft  aus- 
gegebenen Scheidemünze  diente  die  bereits  erAA'ähnte  Scheide- 
münzanleihe. Auch  sonst  Avurden  Amrschiedene  Anleihen  im 


' Siehe  S.  86/7. 

- Struensee  31.  Okt.  1798  an?  R 89.  6.  F.  Hinsichtlich  der  Zins- 
A-erhältnisse  sagt  er  am  23.  Dez.  1799,  in  den  alten  ProA'inzen  erhebe 
.=iich  der  „geAA  öhnliche  Zinsfuß“  niclit  über  4®'o.  R 89.  6.  C,  Vol.  1. 
Vgl.  z.  ß.  R 89.  6.  E,  Struensee  4.  März  1798  an  König. 

* Vgl.  z.  B.  Struensee  an  AusAV'ärtiges  Departement  19.  Febr.  und 
1.  März  1798,  R 9.  Y Y Lit.  0 1798,  betr.  Eckhardts  Geldangebot  usw. 
Struensee  23.  Dez.  1799  an  König,  R 89.  6.  C.  Vol.  I. 
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1 1-  und  Ausland,  meist  klein  und  langsam  zustande  kommend, 

gemacht.  So  brachten  die  zwei  Anleihen  von  1795  in  Kassel, 

die  2 Millionen  Gulden-  und  die  zwei  Hardenbergschen 

7.nleihen  im  Reich  von  1795  zusammen  nur  ca.  1,4  Millionen 

( uldenk  — Neben  dem  Zins  von  meist  4,  4V2,  5 o war  in 

der  Regel  eine  hohe,  2,  4,  5,  6,  7®  o betragende  Provision  zu 

zihlen.  Lieber  setzte  man  den  nominalen  Zinsfuß  möglichst 

niedrig  und  dafür  die  Provision  höher  fest,  um  nicht  durch  i 

den  höheren  Zinsfuß  das  inländische  Publikum  zur  Beteiligung 

auzulocken^. 

Als  Mitte  der  1790  er  Jahre  der  Krieg  beendigt  war,  ging 
iian  an  die  Reorganisation  der  Finanzen.  Möglichst  rasche  ^ 

^ chuldentilgung  wurde  erstrebt,  zu  diesem  Z^eck  ein  Amorti- 
sitionsfonds  errichtet  und  mit  gewissen  fest(sn  und  schwankenden 
Linnahmen  dotiert.  Struensee,  als  Seehandlungsclief  mit  der 
■'Verwaltung  des  Staatsschuldenwesens  betraut,  zahlte  bzw. 
kaufte  1790,97  möglichst  viel  zurück^.  Auch  die  \\  ieder- 
( inführung  des  Tabakmonopols  1797  erfolgte  u.  a.  zur  Er- 
nöglichung  der  rascheren  Schuldentilgung;  der  Beschaffung 
(.er  Betriebsmittel  diente  die  0°/oige  sogenannte  Tabaks- 
Aktien- Anleihe  von  1797  über  2 Millionen  Taler,  die  im  In- 
linde  aufgenommen  wurde.  — Beim  Tode  Friedrich  Wilhelms  II. 
n^ar  die  Staatsschuld  ca.  48  Millionen.  Davon  stammten 
12,1  Millionen  aus  der  Zeit  Friedrichs  des  Großen;  auf  die 
neuen  Landesteile  entfielen  5,7  Millionen,  auf  ausländische  An- 
leihen 9^/2  Millionen,  auf  inländische  ca.  1 Million,  der  Rest 
•mn  19 V2  Millionen  war  schwebende  Schuld Gegen  die  mit 
den  neuen  polnischen  Gebieten  übernomimmen  ca.  4k2  Millionen  , 

Taler  Schulden  wurden  die  sogenannten  südpreußischen  Obliga- 
ionen ausgegeben,  auch  wohl  „südpreußische  Reconnaissancen“ 
genannt;  es  waren  Schuldverschreibungen  der  Seehandlung, 
ilie  für  „wahre  Staatsschulden“  erklärt  wurden.  1809  gibt 
Utenstein  ihre  Summe  mit  ca.  2,8  Millionen  Taler  an 

1798  mußte  Struensee  „die  ganze  Batterie  verändern“, 
n diesem  und  den  folgenden  Jahren  wurden  die  ausländischen 
Anleihen  größtenteils  fällig,  die  Deckungsmittel  mußten  aber 
lunmehr  durch  neue  Anleihen  beschafft  werden.  Dahin  ge- 
lört  die  erste  Witfgensteinsche  Anleihe  in  Kassel  von  1798*’. 

Jm  aber  die  Abstoßung  der  ausländischen  Schulden  zu  be- 

> Eugen  Richter,  Das  preußische  Staatsschuldenwesen  und  die  j 

>reußischen  Staatspapiere.  Breslau  1869,  S.  15  16. 

- Vgl.  z.  B.  Struensee  an  König  18.  Dez.  1798.  R 89.  6.  E,  Wittgen- 

iteinsche  Anleihe  1798/99. 

^ 81.  Okt.  1798,  Struensee  an?  R 89.  6.  1'. 

* Eugen  Richter  a.  a.  0.  S.  15.  . 

Struensee  23.  Dez.  1799  an  König,  R 89.  6.  C \ol.  I;  Altenstein 

vn  König  29.  Sept.  1809,  R 89.  A.  XII.  9. 

® Eugen  Richter,  a.  a.  O.  S.  17.  Vgl.  ti’öher  S.  34. 
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schleunigen  bzw.  ihre  Prolongation  unnötig  zu  inachen , ging 
man  dazu  über,  durch  die  Seehandlung  Depositen  zu  4 ü 
Zinsen,  ein  Jahr  unkündbar,  dann  halbjährig  kündbar,  auf- 
zunehmen. Der  Erfolg  war  „sehr  glänzend“  ; Ende  1805  hatte  die 
Seehandlung  an  den  Amortisationsfonds  bereits  13,1  Millionen 
Forderungen,  wogegen  die  ausländische  Schuld  bis  auf 
1,4  Millionen  getilgt  war  Die  ausländische  direkte  Staats- 
schuld war  somit  überwiegend  in  eine  4°/üige  innere  See- 
handlungsschuld verwandelt  — ein  bedenkliches  Verfahren; 
aber  man  glaubte,  gegen  Verlegenheiten  der  Seehandlung,  die 
durch  plötzliche  starke  Kündigungen  des  Publikums  entstehen 
könnten,  durch  die  Zusicherung  des  Königs  gesichert  zu  sein, 
daß  gegebenenfalls  der  Tresor  aushelfen  werde.  Schulenburg 
und  Stein  hofften  bereits  auf  die  Möglichkeit  der  Konvertierung 


auf  3*^0  2.  ^ 1 IV  r 

1800  mußte  zu  Rüstungszwecken  der  Staatskreait  auts 

neue  in  Anspruch  genommen  werden.  Man  suchte  eine  An- 
leihe von  2 Älillionen  in  Kassel,  Münster,  Fürth  und  Danzig 
aufzunehmen k Am  1.  Januar  1807  betrug  die  Staatsschuld 
laut  Bericht  der  Hauptverwaltung  der  Staatsschulden 
5302  Millionen,  nämlich  3,4  Millionen  ausländische  Anleihen, 
40,7  Millionen  inländische  Schulden  (davon  17,9  Seehandlungs- 
obligationen), 4,4  Millionen  provinzielle  Staatsschulden'^.  Der 
Rest  von  5 Millionen  waren  Tresorscheine;  auch  Preußen 
hatte  sich  gezwungen  gesehen,  die  Zettelausgabe  der  Erhaltung 
des  Staates  dienstbar  zu  machen“. 

bb)  Preufsens  Volkswirtschaft  1S(K5— 15. 

Schwere  Erschütterungen  hatte  der  preußischen  Volks- 
wirtschaft, namentlich  auch  in  den  westlichen  Gebieten,  be- 
reits die  erste  Kriegshälfte  bereitet.  Dennoch  trat  sie  in  ver- 
hältnismäßig guter  Verfassung  in  die  Unglückszeit  1800  bis 
1815  ein.  Furchtbar  wurde  sie  während  derselben  mißliandelt. 
Wir  haben  wiederum  Kriegswirkungen  verschiedener  Art  zu 
unterscheiden:  die  ungeheuren  Schäden,  die  die  Volkswirtschaft 
im  allgemeinen  davontrug  und  die  besonders  schweren,  ja 
tödlichen  Wunden,  die  einzelne  Zweige  derselben  erlitten, 

> Struensee  U.  Jan.  1800,  Memoire  über  den  Amortisationsfonds 
der  Staatsschulden,  R 89.  6.  C Vol.  I;  Eugen  Richter,  a.  a.  O.  8.  ln 

2 1.  Jan.  1805  an  den  König,  R 89.  6.  D,  Amortisation  der  Staats- 
schulden, Vol.  II,  1803-5;  Richters  Angabe  (a.  a.  O.  b.  10,  daß  der 
Zins  für  die  Obligationen  in  den  letzten  Jahren  sogar  aut  3%  herab- 
gesetzt  werden  konnte,  scheint  aut  Irrtum  zu  beruhen. 

^ Eugen  Richter,  a.  a.  0,  S.  18. 

^ Eugen  Ricliter,  a.  a.  ().  S.  18.  i ^ i ii 

Bereits  1798  ff.  hatte  man  eine  Art  Papiergeld,  heeluuidlungs- 

Assignationen,  durch  ein  Frankfurter  Haus  in  Umlauf  gesetzt  gehabt 
Niebuhr,  Geschichte  der  Königlichen  Bank  in  Berlin  . . . Berlin  1848, 

S.  62. 
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einerseits;  die  günstigen  Wirkungen  andrerseits,  die  andere 
ihrer  Zweige  erfuhren;  die  Verschiebungen  endlich,  die  in  der 
/i^ntwicklung  der  einzelnen  Teile,  in  den  Einkommens-  und 
v^ermögensverhältnissen  herbeigetührt  wurden.  — ISchon  der 
erste  t eldzug  stellte  große  Anforderung’en  ; ungleich  verhängnis- 
’oller  jedoch  war  die  jahrelange  französische  Okkupation. 
Niemals  so  zitiert  IVIax  Duncker  ^ Bignon,  einen  der  eifrigsten 
Bewunderer  Napoleons  unter  den  Franzosen,  „hatte  bis  dahin 
( ine  fremde  Okkupation  so  grausam  einen  Staat  gedrückt,  wie 
< ie  Frankreichs  Preußen  drückte.“  Französische  Truppen 
besetzten  die  Plauptorte  des  Landes,  b(izogen  Quartier  und 
Jjager  im  Lande,  lebten  auf  dessen  Kosten,  forderten  Fourage, 
Lekleidungs-  und  Ausrüstungsgegenstände , Vorspanndienste, 
€ ntblößten  durch  Kontributionen  das  Land  von  barem  Geld, 
lemontierten  sich  aus  seinen  Pferdebeständen.  Sie  legten  Be- 
hlag  auf  die  öffentlichen  Kassen  bestände  und  die  Einkünfte 


4 
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c es  Staates,  wo  sie  ihrer  nur  habhaft  werden  konnten.  Ge- 
raubt^ wurden  die  großen  Vermögenswerte  der  Staatskasse, 
c er  Staatsinstitute  und  der  preußischen  Untertanen  in  den 
abgetretenen  polnischen  Landesteilen,  Über  eine  Milliarde 
I rancs  hatte  Napoleon  1806  bis  Oktober  1808  aus  dem  auf 
c ie  Hälfte  reduzierten  Staatsgebiete  herausgepreßt.  Dann 
f )rderte  er  noch  die  Unterhaltung  von  10000  Mann  französischer 
1 ruppen  und  die  Zahlung  von  120  Millionen  Francs  weiterer 
Kontribution,  die  auch  zum  größeren  Teil  bis  1812  bezahlt 

V urden.  Kaum  aufatmend,  mußte  das  Volk  zum  gemeinsamen 
h riege  gegen  Rußland  rüsten.  Preußen  wurde  Kantonnements- 
bezirk, Operationsbasis  und  Gesamtmagazin  für  eine  Armee 

vjn  einer  halben  Million  Mann.  Abermals  wurden  seine  Vieh-  • 

bestände  geplündert,  Erpressungen  aller  Art  verübt.  Nach 
l'unckers  Berechnungen  zog  Napoleon  Oktober  1808  bis  Früh- 
jahr 1813  nochmals  mindestens  583  Millionen  Francs  aus  dem 
damaligen  Preußen  heraus.  Dazu  kamen  nun  die  außer- 
0 ’dentlichen  Anstrengungen  für  die  Befreiungskriege,  als  das 
\ olk  von  5 Millionen  ein  Heer  von  Va  Million  aufstellte. 

Diese  Leistungen  vollbrachte  eine  Volkswirtschaft,  die 
ii  ihrer  Betätigung  den  störendsten  Einflüssen  unterworfen 
ar,  der  zahlreichste,  tüchtigste  Arbeitskräfte  immer  wieder  ' 

gjraubt,  gewaltige  Kapitalien  zerstört  wurden.  Der  Viehstand 
wurde  förmlich  dezimiert;  der  landwirtschaftliche  Boden  wmrde 
h iufig  verwüstet,  die  Saaten  verheert,  Getreide-  und  Futter- 

V )rräte  geraubt;  nicht  das  Saatgetreide  W'urde  geschont,  oder  < 

ei  mußte  stellenweise  von  der  notleidenden  Bevölkerung  selbst 


’ Aus  der  Zeit  Friedrichs 
A diandlniifjen  zur  preußischen 
ai  ch  Scliinoller,  Umrisse  und 
ZI  m folgenden  zu  vergleichen. 


des  Großen  und  J'Viedrich  Wilhelms  III., 
Geschichte,  Leipzig  1876,  S.  508  ff.  Vgl. 
Untersuchungen , S.  190.  Beide  auch 
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verzehrt  werden.  Der  Großgrundbesitz  hatte  die  Überspekulation 
vor  1806  jetzt  zu  büßen.  Bei  dem  Sinken  der  Güterpreise 
entstand  eine  Hypothekennot  umsomehr,  als  durch  den  Krieg 
neue  Schulden  erwuchsen.  Die  Pfandbriefinstitute  kamen  in 
Zahlungsschwierigkeiten.  — Handel  und  Verkehr  waren  den 
schwersten  Erschütterungen  ausgesetzt.  Gew'erbe  und  Industrie 
mußten  ins  Stocken  geraten.  Nun  wieder  die  Kontinental- 
sperre, der  Preußen  sich,  seine  Unabhängigkeit  Jiuch  auf  dem 
Gebiete  der  Handelspolitik  verlierend,  anschließen  mußte;  sie 
verschloß  mehr  oder  weniger  die  gewohnten  Absatzwege  zur 
See.  Die  blühende  preußische  Leinenindustrie,  deren  Ausfuhr 
allein  aus  Schlesien  gegen  IbOO  einen  Wert  von  gegen 
13  Millionen  Talern  gehabt  hattet  w'ar  tödlich  verwundet. 
Von  da  an  datiert  ihr  langsames  Dahinsiechen  unter  der  ein- 
setzenden englischen  Konkurrenz.  Gewerbe  und  Handel  der 
Städte  seufzten  unter  den  Kontributionszahlungen.  Die  reichsten 
Mitglieder  der  Berliner  Kaufmannschaft  mußten  ihre  Zahlungen 
einstellen 2.  Schlesische  Städte,  besonders  Breslau,  litten  schwei- 
unter  der  Unterbindung  des  Leinvvandexports  3.  Ein  Kauf- 
mann Gribel  in  Stettin  schreibt  1820  an  den  Körnig,  von 
276  Kaufleuten,  die  es  1806  in  Stettin  gegeben  habe,  seien 
182  zugrunde  gegangen.  Einzelne  Kaufleute  Stettins  hätten 
bis  zu  33000  Taler  Kontribution  zahlen  und  bis  zur  vollen 
Bezahlung  mit  6 ^io  verzinsen  müssen  *.  Die  bei  den  damals 
üblichen  langen  Kreditfristen  besonders  hohen  Ausstände  im 
Auslande  konnten  seitens  des  Handels  vielfach  nicht  eingezogen 
werden.  Das  Geldwesen  geriet  in  Verwirrung;  die  Tresor- 
scheine wurden  bis  auf  ein  Viertel  ihres  Nennbetrages  ent- 
wertet. Bank  und  Seehandlung  stellten  ihre  Zahlungen  ein. 

Kriegsbedarf  des  In-  und  Auslandes,  Schutz  der  Kontinental- 
sperre und  Änderung  der  Zollinien  waren  die  Hebel,  die  mitten 
in  jener  Zeit  der  Not  einzelne  Zweige  der  Volkswirtschaft 
förderten,  ja  zu  einer  ersten,  teilweise  auch  für  spätere  w-ieder 
normale  Zeiten  Dauer  versprechenden,  teihveise  treibhausartig- 
vergänglichen Blüte  brachten.  Die  europäischen  Masseidieere 
brauchten  Massen  von  Getreide,  die  Westmächte  konnten  ihren 
Bedarf  darin  nicht  decken.  Der  Marktgetreide  produzierende 
größere  und  große  Grundbesitz  Preußens  fand  daher  durch- 
gehends  in  der  ganzen  Kriegszeit  einen  lohnenden.  Absatz,  der 
auch  durch  die  Kontinentals[)erre  nur  teilweise  gehemmt  wurde. 
Damit  war  die  Anregung  zu  besserer  Wirtschaftsweise  ge- 
geben. Tatsächlich  w^urden  bedeutsame,  die  Kriegslasten  er- 

' Schmollev,  Zur  Geschichte  der  deutschen  Kh'ingew'evbe  im 
19.  Jahrhundert.  Halle  1870,  8.  589.  Der  zweite  Hauptsitz  der  Leinen- 
industrie befand  sich  bekanntlich  im  estfälischen. 

Niebulir,  a.  a.  O.  S.  87. 

Kurt  Moritz-Eichhorn,  Das  Soll  und  Haben  von  Lichborn  ( o. 

in  175  Jaliren.  Breslau  1908. 

^ B 89,  B VI  2.  16. 


leichternde  technische  Fortschritte  gemacht^.  Die  Errungen- 
^ chatten  Thaers  fanden  Eingang.  Die  Massenheere  brauchten 
ierner  Massen  von  Kleidung,  Waffen,  Ijederzeug  usw.  Die 
’Voll-,  Metall-  und  Lederindustrie  erhielten  Kriegslieferungen 
ia  einem  Maße,  wie  wohl  nie  zuvor,  zu  gewinnbringenden 
] ‘reisen.  — Die  Kontinentalsperre  hielt  die  englische  Konkurrenz 
; b und  schuf  für  die  inländischen  Industrien  neue  Entwick- 
1 ingsmöglichkeiten.  Die  preußische  — und  überhaupt  die 
ceutsche  — Baumwollspinnerei  erhielt  den  Hauptanstoß  für  ihre 
trste  Entwicklung  eben  hierdurch^.  Einen  ähnlichen  Impuls 
trhielt  die  Baumwollweberei  Wollindustrie  und  Metall- 
Gewerbe  zogen  gleichfalls  ihren  Vorteil  b Technische  Ver- 
1 esserungen,  Anwendung  von  Maschinen  hatte  man  in  England 
Gelernt;  es  lohnte  sich,  sie  nachzuahmen.  Mit  der  Forderung 
( er  Industrie  gewannen  auch  die  ents])rechenden  Handels- 
2weige,  zumal  in  einer  Zeit,  wo  nach  dei'  Struktur  des  Wirt- 
schaftslebens der  Großhandel  eine  verhältnismäßig  viel  be- 
( eutendere  Stellung  einnahm  als  heute.  Ira  allgemeinen  wurde 
( er  Landhandel  weniger  getroffen  als  der  Seehandel.  Der 
Handel  der  westlichen,  mit  Frankreich  vereinigten  Provinzen 
Genoß  ein  ungeahnt  großes,  geschütztes  Betätigungsfeld.  Zum 
' 'eil  machte  sich  der  Handel  Luft,  indem  er  zu  Lande  nach 
( >sten  und  Süden  sich  neue  Beziehung<;n  schuf.  Der  Ge- 
t’eidehandel  hatte  wegen  des  dringenden  englischen  Bedarfes 
i nd  der  für  die  Truppen  auf  dem  Kontinent  erforderlichen 
Großen  Mengen  durchweg  günstige  Konjunkturen;  Lieferanten 
\ on  anderem  Kriegsmaterial,  wie  Tuchen  und  Waffen,  fielen  große 
Verdienste  zu  usf.  So  fand  eine  weitgehende  Verschiebung  in 
c en  Verhältnissen  des  Wirtschaftslebens  statt.  Hier  war  es  gestört, 
(.  ort  wurde  es  zu  treibhausartiger  Blüte  gebracht;  der  ei)ie 
Zweig  mußte  Kapitalien  — soweit  sie  nicht  wertlos  geworden  — 
i nd  Menschen  abgeben,  der  andere  konnte  sie  aufnehmen. 
Die  einen  wurden  arm,  die  anderen  fast  über  Nacht  reich. 

Alle  diese  Verhältnisse  bedingten  es,  daß  Unternehmer, 
i.rbeitskräfte  und  Kapitalien  in  umfangreichem  Maße  aus  ihrer 
gewohnten  Betätigungssphäre  aufgescheucht  wurden.  Wie  sie 
einerseits  wertvernichtend,  kapital-  und  vermögenszerstörend 
v’irkten,  so  riefen  sie  andrerseits  teils  ephemere,  teils  Dauer 
^ ersprechen.de  Knospen  und  Blüten  des  Wirtschaftslebens  her- 
vor, bildeten  neue  Werte,  neue  Güter  und  Kapitalien,  neue 
A ermögen. 


' Nebenius,  a.  a.  0.  S.  4li4:  „Unverkennbar  sind  die  Fortschritte, 
V eb  be  in  den  meisten  europäischen  Ländern  Industrie  und  Ackerbau 
‘it  den  letzten  dO  Jahren  mitten  im  Kriej^e  j^eniacht  haben.“  Die 
Avßrkunpen  des  Krieges  seien  dadurch  zum  Teil  aufgehoben  worden. 
Schmoller,  Kleingewerbe,  S.  454  tf. 

•*  Schmoller,  Kleingewerbe,  S.  560  ft'. 

* V.  Ciülich,  a.  a.  O.  II,  S.  348 — 50. 
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cc)  Preufseiis  Staatsfinaiizen  — 15. 

Die  Staatsßiianzen,  die  wir  unter  dem  Gesichtspunkte  der 
Beziehungen  zum  Kapital-  und  Wertpapiermärkte  zu  verfolgen 
haben,  waren  18Ub,  als  der  Krieg  ausbrach,  nicht  gerade  schlecht. 
(So  V.  Schmoller.)  Den  53  ^Millionen  Schulden  standen  13  bis 
17  Millionen  Bestände  des  Staatsschatzes,  der  1797  leer  ge- 
wesen vvmr,  gegenüber.  Die  laufenden  Einnahmen  waren  höher 
als  je,  der  Kredit  noch  gut.  Krieg  und  französische  Okkupation 
mußten  aber  den  völligen  Verfall  der  Finanzen  mit  sich 
bringen.  Die  Zahlungen  mußten  eingestellt  werden.  Die 
Tresorscheine  wurde  uneinlöslich;  von  den  Staatskassen  sollten 
sie  nur  zum  Kurse  in  Zahlung  genommen  werden  ein  eigen- 
artiges Experiment,  das  die  Unsicherheit  des  Wirtschafts- 
lebens nur  noch  mehr  steigern  mußte.  Bank  und  Seehandlung 
und  andere  öffentliche  Institute  wurden  zahlungsunfähig.  Der 
außerordentliche  Staatsbedarf  für  1806 — 1812  wurde  von  der 
Staatsschuldenv^erwaltung  später  auf  144,4,  für  1813 — 1815  auf 
61,6  Millionen  berechnet^.  Die  120  Millionen  Francs  Kon- 
tribution an  Frankreich  sollten  mit  70  Millionen  in  Doinänen- 
pfandbriefen^ , einzulösen  November  1809  bis  April  1811  in 
monatlichen  Katen,  und  mit  50  Millionen  in  Wechseln  der 
Kaufleute  von  sieben  preußischen  Städten,  einzulösen  mit 
monatlich  vier  Millionen  von  November  18()8  ab,  bezahlt 
werden.  Bald  war  man  im  Rückstand  mit  den  Zahlungen. 
Der  Staatskredit  war  vernichtet.  Von  einer  Prämienanleihe 
von  1808  brachte  man  bis  1811  nur  ® 4 Millionen  Taler  unter. 
Zwangsanleihen  hatten  wenig  Erfolg.  Eine  im  März  1810 
nach  jahrelangen  Verhandlungen  in  Holland  abgeschlo.ssene 
Anleihe  von  32  Millionen  Gulden  brachte  bis  zum  Juni  nur 
1,1  Millionen  bar^.  Der  Staat  lebte  von  der  Hand  in  den 
Mund.  (Hintze. ) Und  wie  ihm,  öo  erging  es  den  ihm  nach- 
geordneten  öffentlichen  Verbänden.  Provinzen  und  größere 
Städte  suchten  sich  ebenfalls  mit  zahlreichen,  kleinen,  unter 
verschiedenartigsten  Formen  in  In-  und  Ausland  aufzunehmenden 
Anleihen  gleichsam  von  einem  Tage  zum  anderen  weiter- 
zubringen. Das  Ende  war  auch  für  sie  der  völlige  Ruin  der 
Finanzen.  — Einziehung  der  geistlichen  Güter  und  Verkauf 
der  Domänen  wurde  eingeleitet. 

Das  Finanzreformedikt  von  1810  setzte  die  Grundsätze 
für  die  Neuordnung  der  Finanzen  hinsichtlich  des  Steuer- 


' Eugen  Richter,  a.  a.  0.  S.  20.  Auch  zum  Folgenden  zu  v^ergleiclien. 

- Schmoller,  Umrisse  und  Untersuchungen,  S.  191,  nach  Weber. 

^ Diese  wurden  vmn  den  landschaftlichen  Pfandbriefinstituten  aus- 
gestellt, nachdem  der  Staat  ihnen  zu  diesem  Zweck,  unter  Aufhebung 
des  Edikts  von  1713,  Domänen  zur  Sicherheit  überwiesen  hatte. 

^ Eugen  Richter,  a.  a.  0 ,S.  21.  Außerdem  erhielt  man  0,6  Millionen 
in  Schlesischen  Schulden  ans  der  vorpreußischen  Zeit,  zu  deren  An- 
nahme man  sich  hatte  verpflichten  müssen,  in  Zahlung. 
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s.^stenis,  der  Wiederaufnahme  der  Zahlungen  und  der  Be- 
handlung des  Schuldenbestandes  usw.  fest.  1811  wurden  die 
2 ahlungen  allmählich  wieder  aufgenommen,  ausgenommen  die 
der  Königlichen  Bank,  die  allein  als  selbständiges  Institut  be- 
s eben  blieb.  Für  die  Rückstände  wurden  eine  Reihe  von 
interimistischen  Staatspapieren  geschaffen,  die  der  Staat  in 
Ijestimmten  Fällen  in  Zahlung  nahm:  8,8  Millionen  Taler  Zins-  " 

s ‘heine  für  Zinsrückstände,  zahlbar  1814;  für  rückständige  Ge-  ^ 

h älter  und  Pensionen  mehrere  Millionen  Gehaltscheine,  fällig 
1814;  für  Leistungen  an  die  russischen  Truppen  12,9  Millionen 
4‘^oige  sogenannte  russische  Bons,  zahlbar  1816b  Vor  allem  ; 

s :huf  aber  das  Edikt  auch  den  ersten  mod(irnen  preußischen  I 

t t a a t s s c h u 1 d e n t y p , die  4 ^/o  igen  langfristigen,  seitens  der 
Gläubiger  nicht  kündbaren,  demnächst  durch  Verlosung  tilg-  I 

l aren  Staatsschuldscheine.  Alle  inländischen  Staatsschulden, 

£ usgenommen  die  2 ‘^/o  igen  Bankobligationen , die  indes  auch 
auf  den  Staatsschuldenfonds  übernommen  wurden,  wurden 
zwangsweise  in  diesen  einlieitlichen  Typ  konsolidiert.  Anfang 
1818  waren  so  bereits  19,9  Millionen  der  neuen  einheitlichen 
f chuldtitel  im  Umlauf.  — Auch  eine  Regelung  der  provinzialen 
i nd  Kommunalschulden  wurde  eingeleitet;  zum  Teil  wurde 
i ire  Übernahme  als  Staatsschuld  vorgesehen. 

Über  dieser  Reformtätigkeit  kam  die  Zeit  der  abermaligen 
äußersten  Anspannung  der  Kräfte.  Auls  neue  mußte  1812  ^ 

t er  Schuldendienst  eingestellt  werden.  Neue  Zwangsanleihen 
\'urden  ausgeschrieben,  Tresorscheine — bis  zuetwa8Millionmi  — 
i nd  Steueranweisungen  ausgegeben.  Weitere  interimistische  I 

Staatspapiere  wurden  geschaffen,  für  Armeelieferungcn  bis  j 

1812  2n,9  Millionen  Taler  sogenannte  Kompensationsanerkennt- 
I isse,  ferner  für  Lieferungen  in  den  Jahren  1813  — 14  die  un- 
verzinslichen sogenannten  Lieferungsscheine,  beide  Sorten 
binnen  einigen  Jahren  zu  tilgen.  1814  begann  man  die  Zah- 
lungen allmählich  wieder  aufzunehmen.  Abermals  unterbrach  der 
]'''eldzug  von  1815  die  weitere  Regelung  der  Finanzverhältnisse, 

{ ber  nur  kurze  Zeit^. 

Die  Schulden  des  Staates  wurden  später  für  1820  mit 
817,2  Mill  ionen  angegeben,  davon  25,9  Millionen  staats-  j 

garantierte  provinzielle  Schulden  und  11,2  Millionen  un- 
’’erzinsliche  Schulden.  Für  1822  berechnet  Richter®  sie  mit 
832  Älillionen,  aber  einschließlich  6 Millionen  Unterbilanz  der 
Bank  und  20  Millionen  später  auf  den  Pensionsaussterbefonds 
1 bernommener  Leibrentenschulden.  * 


' Eugen  Richter,  a.  a.  0.  S.  28,  24. 

Eugen  Richter,  a.  a.  O.  S.  31. 

3 A.  a.  O.  ö.  45/G. 
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B.  Verkehr  in  otfentliclieii  Kreditkapitalieii  in 
Berlin  während  der  Kriegszeit. 

M ie  sich  unter  den  Kriegsläufen  der  Ka})italverkehr  und 
speziell  der  Verkehr  in  öft'entlichen  Kreditpapieren  in  den 
einzelnen  Ländern  gestaltet  habe,  wird  hier  fiiglich  ununter- 
sucht bleiben  können.  Bezüglich  Englands  darf  daran  er- 
innert werden,  daß  der  Markt  seiner  Konsuls  eine  bis  dahin 
nicht  gesehene  Breite  erlangte.  Die  Leistungsfähigkeit  der 
Volkswirtschaft  in  der  Aufbringung  von  Kapitalien  für  den 
Staatskredit  wurde  bereits  hervorgehoben,  desgleichen  die 
Unterstützung  durch  bedeutende  Kapitalien  des  Kontinents. 
Das  englische  Staatspa])ier  wurde  das  bevorzugteste  Anlage- 
und  Spekulationspapier  in  Europa. 

Eine  ganz  neue  F]poche  leitet  nun  speziell  für  die  Ent- 
wicklung des  Berliner  Kapitalmarktes  die  Revolutions-  und 
Kriegsperiode  ein.  Das  Staatspapier  — in  dem  dargelegten 
Sinne:  noch  bis  zu  gewissem  Grade  als  Königliches  Papier  — 
tritt  in  den  Marktverkehr  ein,  sowohl  die  eigentlichen  An- 
leihescheine wie  die  in  Zahlung  gegebenen  Interimspapiere. 
Die  Pfandbriefe  nehmen  stark  zu  und  gewinnen  mehr  und 
mehr  Berlin  als  Verkehrszentrum.  Die  Barzahlungseinstellung 
der  königlichen  Institute  gibt  deren  Obligationen  Langfristig- 
keit und  unterwirft  sie  dem  Börsenverkehr.  Kapitalien , die 
durch  den  Krieg  aus  ihrer  Betätigungssphäre  verscheucht 
wurden,  Vermögen,  die  durch  ihn  gebildet  wurden,  erblicken 
in  den  W ertpapieren  eine  mehr  oder  weniger  willkommene 
Anlage.  Der  durch  die  W echselfälle  des  Krieges  angeregte 
Spekulationsgeist  sieht  in  ihnen  dankbare  Objekte  zu  seiner 
Betätigung.  Spekulanten  kaufen  vielfach  die  in  Berlin  und  in 
den  Provinzen  zahlungshalber  ausgegebenen,  entwerteten  staat- 
lichen Papiere  auf.  Ein  regelrecliter  börsenmäßiger  Wert- 
])apierverkehr  von  Avechselnder  Ausdehnung  und  Lebhaftigkeit 
entsteht  in  Berlin.  Das  Zeitgeschäft  kommt  in  Aufnahme. 
Das  private  Bankgeschäft  winl  gefördert  durch  die  ihm  zu- 
fallenden staatlichen  Geldgeschäfte  und  durch  die  Lähmung 
der  königliehen  Geldinstitute  in  der  zweiten  Hälfte  der  Kriegs- 
zeit. Der  Berliner  Kapitalmarkt  gewinnt  dureli  die  staailiehen 
Finanzgeschäfte  und  den  Verkehr  in  den  öffentlichen  Kredit- 
papieren eine  übergeordnete  Stellung  über  die  übrigen 
iMärkte  des  Landes:  aus  dem  provinzialen  ist  am  Schluß 
der  Kriegsperiofle,  inbezug  auf  den  öffenlliehen  Kredit,  noch 
nicht  wesentlich  inbezug  auf  den  Verkehr  in  privaten  Leih- 
kapitalien, ein  nationaler  Kaj)italmarkt  geworden. 

Hinsichtlich  des  Verlaufs  des  Verkehrs  in  öffentlichen 
Kreditkapitalien  in  diesem  seinen  Entwicklungsstadium  mögen 
einige  Angaben  nicht  ohne  Interesse  sein.  Bereits  um  1806 
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1 atte  der  Börsenverkehr  ein  neues  Aussehen  gewonnen. 
J'^lgender  Vorgang  zeigt  es:  Die  Kriegsereignisse  hatten  den 
"Varenhandel  gelähmt  und  mit  ihm  den  Wechselverkehr.  Aber 
<s  trat,  so  heißt  es  in  einem  Schreiben  der  Polizeideputation 
( er  Kurmärkischen  Regierung  in  Potsdam^,  „an  dessen  Stelle 
t in  anderer  sehr  bedeutender  und  ausgebreiteter  Handel,  nemlich 
{ er  mit  Staatspapieren  aller  Art“  mit  dessen  Vermittlung  sich 
1 icht  nur  die  sechs  bestallten  offiziellen  IMakler,  sondern  auch 
. Winkelmäkler“  befaßten.  Die  Regierung  beschloß  daher  eine 
Vermehrung  der  Zahl  der  offiziellen  Makler  von  sechs  auf 
{ eilt.  Der  sich  hiergegen  richtende  Einspruch  der  Makler, 
die  naturgemäß  dadurch  eine  Schmälerung  ihrer  Einkünfte 
lefürchteten , wird  von  der  Polizeideputation  zurückgewiesen 
mit  jenem  Hinweis  auf  den  Handel  mit  Staatspapieren,  der  zur 
j^olge  habe,  daß  sich  außer  den  offiziellen  Maklern  („außer 
dluch“)  „eine  Menge  von  Personen  von  diesem  Handel  und 
dem  Umtriebe  der  vielen  in  Kurs  gekommenen  Millionen  nähre.“ 
,Es  kommt  nicht  darauf  an,  ob  bis  zum  Kriege  die  bisherige 
^ahl  der  Mäkler  hinreichend  gewesen,  . . . weil  seit  dem  Kriege 
luch  der  Handel  erst  eine  ganz  andere  Gestalt  angenommen  hat, 
ler  so  ausgebreitete  und  verschiedenartige  Handel  mit  Staats- 
lapieren  nicht  stattfand,  und  die  \N’inkelmäkler  nicht  ihr  Un- 
vesen  trieben.“  Offensichtlich  also  hatte  der  Verkehr  in 
Staatseffekten  im  Jahre  1800  einen  relativ  erheblichen  üni- 
’ang  angenommen.  Ein  Ausdruck  dessmi  dürfte  auch  darin 
’.u  finden  sein,  daß  in  demselben  Jahr  ein  Neubau  des  Börsen- 
lauses  in  Angriff  genommen  wurde.  — Bemerkenswert  ist 
,,odann  das  Jahr  1805.  An  die  Stelle  der  Börsenordnung  vom 
>5.  Februar  1739  tritt  das  Allerhöchst  bestätigte  Börsen- 
•eglement  vom  15.  Juli  1805,  welches  die  Bildung  einer 
Ilörsenkorporation  vorsieht.  Die  Mitglidler  der  beiden  Kaut- 
nannsgilden  der  jMaterialien-  und  der  Tuch-  und  Seiden- 
landlung,  sowie  diejenigen  der  Elbschiffergilde  bilden  die 
Börsenkorporation.  Bestimmte  weitere  Personen,  welche  in 
Berlin  Handel  treiben  durften,  konnten  beitreten.  § 4 des 
Reglements  spricht  von  Dienstag  und  Freitag  als  den  beiden 
Hauptbörsentagen.  Er  ordnet  die  Festsetzung  der  Wechsel- 
ind  Geldkurse  und  die  Aufnahme  in  den  hinfort  heraus- 
iugebenden  amtlichen  Kurszettel  an.  Über  die  Notierung  der 
VVertpapierkurse  wird  nichts  gesagt.  Gleichwohl  wird  aber  in 
5 5 b für  Geschäfte  in  öffentlichen  Fonds  eine  Maklergebühr 
mit  1 pro  Mille  festgesetzt,  und  es  werden  Wertpapierkurse 
v’on  Anfang  an  in  den  amtlichen  Kurszettel  aufgenommen. 
Der  erste  amtliche  Kurszettel  vom  9.  August  1805  lautet  in 
ler  Rubrik  für  Wertpapiere  wie  folgt: 

' Vom  2(J.  Juli  1800  an  die  offiziellen  Wecdiselinakler,  Kaufmann- 
scliaft  Acte  M 10,  Vol.  II. 


l 


45 


J 


Münzsorte 

Fonds-Couvse 

Briefe 

Geld 

in  Gold 

Pominersche  Pfandbriefe  .... 

,,  Court. 

— 

— 

„ Gold 

Chur-  u.  Neumärkische  ablösliche 

— 

— 

„ Court. 

n V n n 

— 

— 

..  Gold 

„ unablüsliche 

— 

— 

.,  Court. 

11  1?  11  1? 

— 

— 

Court. 

Westpreußische  Pfandbriefe . . . 

104 

103’/2 

..  Court. 

Ostjireußische  „ ... 

yüdpreußische  Obligationen  . . . 

103«  4 

103>;4 

„ Court. 

— 

— 

„ Court. 

Tabacks-Actieu 

— 

— 

„ Court. 

See-Actien 

— 

— 

,j  Court. 
,,  Court. 

Zucker-Actien 

Assecuranz-Actien 

— 

— 

„ holl.  Ct. 

Herings-Actien 

— 

— 

„ Court. 

Schlesische  Pfandbriefe  .... 

107 

— 

Krieg  und  französische  Okkupation  scheinen  dann  den 
Wertpapierverkehr  gelähmt  oder  wenigstens  aus  dem  Lichte 
der  Öffentlichkeit  gerückt  zu  haben.  Die  bisher  schon  lücken- 
haften , teilweis  nur  mit  wochen-  und  monatelangen  Unter- 
brechungen stattfindenden  Fondskurse  fallen  bereits  im  letzten 
Vierteljahr  1805  völlig  aus.  Vom  28.  Oktober  1800  ab  wird 
„wegen  das  Ein  rücken  der  Kaiserl.  französisch.  Truppen 
allhier  und  der  gestern  erfolgten  Ankunft  des  französischen 
Kaisers  und  Königs  Napoleon  Maj.  und  den  eingestellten 
Postenlauf  und  des  dadurch  entstandenen  Derangement  der 
Geschäfte“  sogar  die  Notierung  von  Wechsel-  und  iSortenkursen 
eingestellt,  um  erst  am  5.  Dezember  1806  wieder  aufgenommen 
zu  werden.  Fondskurse  werden  wieder  erstmalig  am  31.  Mai 
1808  festgestellt  Oktober  1808  beginnt  dann  auch  die 
Vossische  Zeitung  mit  der  Veröffentlichung  der  „Course  von 
sämtlichen  Fonds“,  erstmalig  am  20.  d.  Mts.  wie  folgt  (Course 
19.) : 


vom 


’ Welchen  Schwierigkeiten  der  Verkehr  mit  Wertpapieren  in  dieser 
Zeit  unterlegen  haben  mag,  illustriert  ein  Inserat  in  der  Voss.  Zeitung 
vom  7.  Jan.  1808: 

„Wer  Banco-,  Seehandlungs-  und  Stadt-Obligationen,  auch  Pfand- 
briefe und  'l'resorscheiiie  verkaufen  oder  darauf  geliehen  haben  will, 
erhält  nähere  Nachricht  in  der  heil.  Geiststraße  No.  47  eine  Treppe 
hoch.“  Anonym  (!). 

Und  ein  Inserat  im  Berliner  Intelligenzblatt  vom  22.  Febr.  1808: 

„Banco-,  Seehandlungs-  und  Berlin’sche  Stadt-Obligationen,  des- 
gleichen Pfandbriefe  und  Tabacks- Aktien  können  gegen  billigen  Rabatt 
verkauft  oder  verpfändet  werden;  im  gleichen  sind  Staatspapiere  auf 
sichere  Hypothek  zu  haben.  Das  Nähere  in  der  Eosenthaler  Straße 
No.  19  bey  dem  Commissions-Sekretair  Georgi.“ 

läßt  ahnen,  wie  primitiv  die  Zustände  und  die  Technik  auf  dem  Berliner 
Kapitalmärkte  noch  waren. 


4 ) 


Briefe 

Geld 

\ '^estpreußische  Pfandbriefe  . . . 

ä 4 Prozent 

73 

do.  Ostpreußische  .... 

• • • # • 

80 

..  1 

S hlesisehe  do.  . . . 

89 

Pjinmersche  do.  . . . 

• • • • • 

85 

C ;mr-  und  Neumärkische  do. 

• • • • • 

84 

82 

H 'ehandlungs-Obligationen  .... 

a 4 Prozent 

68 

— 

do.  do.  .... 

ä 3 

67 



N eumärkische  do,  .... 

ä 4 

66 



do.  in  a Viatel 

ä 4’/2  „ 

68 

67 

do.  do. 

ä 5 

72 



Ciurmärkisclie  Obligat.  .... 

a 5 

ä l'i2tel 

68 

67 

Berliner  Stadt-Obligationen  in  Court. 

A 5 

72 

— 

A'  agdeburger  Landes-Obligationen  . 

f'6 

a 5 „ 

a Vi2tel 

67 

— 

11 3rliner  ßanco-Obligationen  . . . 

A 2 „ 

84 

— 

S *e  Actien 

A 5 

74 

T abacks-Actien 

A 6 „ 

— 



T ’esorscheine 

691/2 

— 

Es  war  nach  dem  Abzug  der  Franzosen  offenbar  neues  Leben 
ii  den  Kapitalmarkt  gekommen.  Auch  hierüber  liegt  eine 
Äußerung  der  „Ältesten  der  beiden  Gilden  und  Börsenvorsteher“ 
a IS  dem  Jahre  1800  vor.  In  einem  Schreiben  vom  27.  März 
1 sagen  sie,  daß  „das  jetzt  so  häufige  Verkehr  mit  Staats- 
p ipieren  von  keiner  langen  und  bestimmten  Dauer  sein  kann, 
auch  nicht  zu  wünschen  ist,  daß  es  so  wi(!  es  seit  einiger  Zeit 
b ürieben  worden,  fortdauern  möge  . . . .“  b Man  sieht,  die 
Kaufmannschaft  will  vom  Wertpapierverkehr  wenigstens  in 
il  rer  Mehrheit  noch  wenig  wissen.  — Die  Erwartung  einer 
Wiederabnahme  des  Börsenverkehrs  sollte  bald  erfüllt  werden. 
Sdion  am  9.  Mai  desselben  Jahres  schreiben  die  Ältesten  beider 
Gilden  an  Haehne,  „daß,  da  die  Wechselgeschäfte  sich  sehr 
V'-rringert  haben  und  das  Verkehr  mit  Staats-  und  andern  in 
Kurs  gekommenen  öffentlichen  Papieren  sehr  abgenommen  hat“, 
w ältere  Makler  zur  Zeit  nicht  angestellt  werden.  — Bald 
darauf  erhebt  sich  zwischen  den  beiden  Gilden  Streit  über  die 
F -age  der  Anstellung  weiterer  Makler.  Die  offiziellen  Makler 
sclieinen  sich  mehr  dem  Vermittlungsgeschäft  in  Staatspapieren 
ZI  gewendet  zu  haben,  zum  Nachteil  des  Geschäfts  in  Wechseln 
und  Geldsorten,  sodaß  die  Materialistengilde  zur  Behebung 
dieses  Mißstandes  eine  Ernennung  weitensr  Makler  forderte. 
Hiergegen  wenden  sich  naturgemäß  die  Makler.  „Sämtliche 
hiesige  Bankiers“,  schreiben  sie  unterm  19.  Februar  1810^, 
„machen  nicht  den  sechsten  Teil  der  Wechselgeschäfte“  wie  in 

' Kaufinannscliaft  Acte  a.  a.  O.,  Älteste  an  Haehne  als  Bewerber 
ni  1 einen  Maklerposten. 

- Wolil  an  die  Börsenvorsteher,  dem  Schreiben  fehlt  die  Adresse. 
K lufmanuschaft  Acte  a.  a.  0. 


i 

l 

I ruhigen  Zeiten.  Verschiedene  Wechselhäuser  hätten  ihre 

Zahlungen  einslellen  müssen.  „Der  Verkehr  mit  den  Staats- 
papieren hat  bei  dem  gegenwärtigen  Kurse,  der  nur  Vi  a o 
variiert,  aufgehört,  ein  Gegenstand  der  Spekulation  zu  sein. 
Der  Handel  auf  Zeit,  der  dies  Geschäft  bedeutend  vergrößerte, 
^ hat  dadurch  ganz  aufgehört.“  Und  in  einem  Schreiben  des 

1 Ältesten  Jordan  der  Tuch-  und  Seidenhandlungs-Gilde,  die  die 

^ Bestrebungen  der  Materialisten  bekämpfte  \ heißt  es;  „Der 

Handel  mit  Staatspapieren,  welchen  iinsere  Gegner  als  einen 
Hauptgrund  zur  Anstellung  noch  mehrerer  Mäkler  vorschützten, 
weil  er  die  Veranlassung  sein  sollte,  daß  die  Mäkler  die 
Wechsel-  und  Geldgeschäfte  versäumten,  hat  seitdem  sehr  ab- 
genommen,  ja  fast  aufgehört  . . . .“ 

• ^ Wir  sehen,  daß  Spekulation  und  Zeitgeschäft  im  Schwang 

waren.  Über  die  Entstehung  des  letzteren  äußert  sich  Schmalz^ 
dahin,  daß  in  Berlin  die  — bis  dahin  unbekannten  — Zeit- 
geschäfte seit  1807  begonnen  hätten.  Und  zwar  sind  die  ersten 
Anfänge  dieser  Geschäftsart  nach  ihm  darauf  zurückzuführen, 
daß  die  öffentlichen  Papiere,  die  derzeit  durchgehends  weit 
unter  pari  standen,  z.  B.  die  Bankobligationen,  bei  den  öffent- 
lichen Kassen  zu  pari  in  Zahlung  gegeben  werden  konnten. 
Hielt  nun  jemand  den  gegenwärtigen  Kursstand  für  günstig 
für  einen  Änkauf,  während  er  der  Papiere  erst  für  später 
■>  fällige  Zahlungen  bedurfte,  so  kaufte  er  mit  der  Abmachung, 

daß  Lieferung  und  Zahlung  erst  kurz  vor  dem  Fälligkeits- 
termin seiner  Schuld  an  die  öffentliche  Kasse  erfolgen  sollte®. 

Unter  starken  Schwankungen  der  Kurse  zieht  sich  der 
^ Kapital  verkehr  bis  zum  Schluß  des  Krieges  hin.  Im  all- 

gemeinen erfolgen  die  Notierungen  der  Wertpapiere  sehr 
lückenhaft  und  unregelmäßig.  Wochenlang  findet  man  sehr 
' wenig  und  oft  gar  keine,  oft  fast  nur  Briefkurse  notiert. 

Freilich  ist  aus  diesem  Ausfällen  der  Kurse  in  dem  amtlichen 
Kurszettel  nicht  ohne  weiteres  zu  folgern,  daß  der  Verkehr 
in  Wertpapieren  vollständig  fortgefallen  sei^.  Einen  gewissen 


1 Wohl  Zirkular  an  seine  Kollegen,  vom  25.  April  1810.  Kauf- 

f mannsehaft  Acte  a.  a.  0. 

2 Coffinifere,  Die  Stockbörse  und  der  Handel  in  Staatspapieren, 
übersetzt  von  Schmalz.  Berlin  1824,  S.  291. 

3 Danach  wäre  das  Zeitgeschält  in  Berlin  nicht  von  auswärts 
übernommen,  sondern  aus  den  Verhältnissen  heraus  erwachsen. 

> ^ Es  kann  sehr  wohl  angenommen  werden,  daß  die  inoftiziellen 

^ Makler  in  jener  Zeit,  wenn  auch  in  geringerem  Umfänge,  die  Ver- 

t mittlungstätigkeit  in  Wertpa))ieren  ausgeübt  haben.  In  dem  Protokoll 

des  amtlichen  Kurszettels  vom  28.  Mai  1812  heißt  es_  naehschrif'tlich ; 
„Zu  Folge  des  unterm  24.  Mai  erlassenen  . . . Kgl.  Edikt  in  betref  der 
Vermögenssteuer  wurden  die  festgesetzten  Fondscourse  ad  Protokollum 
genommen,  obgleich  heute  gewöhnlich  nur  die  Course  privatim  notiert 
worden  . . .“  Man  wird  bei  Betrachtung  der  damaligen  amtlichen 
Kurszettel  diesen  Glesichtspunkt  nicht  außer  acht  lassen  dürfen. 
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Schluß  auf  lebhafteren  Verkehr  zu  Anfang  1813  läßt  es  zu, 
daß  der  Makler  Hertel  seinen  Kurszettel  herauszugeben  be- 
ginnt b 

Staatsschuldscheine  finden  sich  erstmalig  am  ß.  Januar 
1812  — als  mit  45^2  angeboten  — notiert;  von  da  ab 
ziemlich  regelmäßig. 


1 Erstmals  am  2.  Januar. 


4‘» 


Der  Inhalt 

der  weiteren  Kapitel  der  vorliegenden  Arbeit  sei  kurz 

wie  folgt  znsaminengefal'st; 

Nachdem  in  dem  überleitenden  Kapitel  III  kurz  dargelegt 
ist,  daß  der  Verkehr  in  langfristigen  Kreditkapitalieri  im  neun- 
zehnten Jahrhundert  auf  neuer  Grundlage  sich  fortentwickelte 
bezw.  neu  begründet  wurde , sodann  einige  Gesichtspunkte 
für  die  Untersuchung  unseres  Problems  angedeutet  sind  und 
die  nach  1815  für  den  internationalen  Wertpapierverkehr 
zunächst  in  Frage  kommenden  Märkte  kurz  skizziert  worden 
sind,  geht  Kapitel  IV  dazu  über,  die  Verhältnisse  und  die 
Entwicklung  der  Hanptzweige  des  Wirtschaftslebens  in 
Preußen  in  den  2^/2  Jahrzehnten  1815  bis  1840  unter  dem 
Gesichtspunkt  der  Beziehungen  zum  Kapitalmarkt  zu  l)e- 
leuchten.  Es  wird  im  einzelnen  untersucht , was  die  Land- 
wirtschaft, die  Industrie,  die  Haupthandelszweige,  das  Ver- 
kelmswesen  und  das  Bauwesen  einerseits  an  Kapital  erforderten 
und  von  dem  erforderlichen  Kapital  dem  offenen  Geldmärkte 
entzogen , und  was  sie  andererseits  an  Kapital  abzugeben 
hatten  und  von  dem  abzugebenden  Kapital  dem  offenen 
Markte  zuführten. 

In  analoger  Weise  wird  im  nächsten  Kapitel  die  preußische 
Staatsschuldenpolitik  jenei  Zeit  in  ihren  Beziehungen  zum 
Kapitalmarkt  betrachtet.  Auch  hinsichtlich  der  Stellung  des 
Staates  zum  Geldmärkte  handelt  es  sich  darum , welche 
Kapitalien  einerseits  vom  Staate  dem  Markte  entzogen  wurden, 
und  welche  diesem  andererseits  namentlich  durch  die  staat- 
lichen SchiüdentilgiMigen  und  durch  die  vom  Staate  im  Aus- 
lände aufgenommenen  Anleihen  ziigeführt  wurden. 

Den  Gegenstand  des  Kapitel  VI  bildet  sodann  das  eine 
der  beiden  Vermittlerorgane  im  Kapital-  und  Kreditverkehr, 
das  Bankgeschäft,  das  öffentliche  wie  das  private,  und  seine 
Stellung  im  Geldmärkte  während  der  ersten  Hälfte  des  neun- 
zehnten Jahrhunderts.  Es  wird  darzulegen  versucht,  welche 
Stellung  die  Seehandlung,  die  Königliche  Bank  und  der 
Privatbankier  im  Geld-  und  Wertpapiermärkte  einnahmen,  und 
welche  Geschäftspolitik  sie  ihm  gegenüber  verfolgten. 

Ilrockliage.  ^ 


Ini  Anschlui:?  daran  bespriclit  Kajntel  VII  den  Gang  des 

1 lörsen Verkehrs  und  speziell  desjenigen  in  ausländischen  Wert- 
} apieren  in  der  Zeit  von  1815  bis  1840.  Es  wird  durch  die 

2 ^ Jahrzehnte  hindurch  verfolgt,  wie  der  Börsenverkehr  in 
A Wertpapieren  sich  gestaltete  und  namentlich,  welche  aus- 
1. indischen  Wertpapiere  dem  Berliner  Markte  zugeführt  wurden. 

An  Hand  der  durch  die  vorhergehenden  Darlegungen 
gewonnenen  Unterlagen  will  alsdann  Kajiitel  VIII  zeigen, 
\ 'eiche  Stellung  das  Staatspapier  und  insonderheit  das  aus- 
ländische als  Objekt  der  Vermögensanlage  in  den  Jahrzehnten 
rach  dem  Pariser  Frieden  einnahm.  Dm-  Gedankengang  ist 
der:  Es  hatten  sich  verhältnismähig  nicht  unerhebliche  Ver- 
1 lögen  in  den  Händen  einer  Schicht  von  Kapitalisten  kon- 
zentriert, nicht  zum  wenigsten  infolge  der  vorhergegangenen 
A Wechselfälle  der  Kriegs-  und  Revolutionsperiode:  aber  einer- 
seits bot  sich  wenig  Gelegenheit  zur  nutzbringenden  Ver- 
’S’endung  von  Kapitalien  in  Landwirtschaft,  Industrie,  Handel, 
A'erkehr  und  Bauwesen,  und  andererseits  waren  nach  der 
1 sychologischen  Veranlagung  der  Kapitalbesitzer  diese  vielfach 
cder  meist  nicht  imstande  oder  nicht  geneigt,  ihre  Kapitalien 
( irekt  produktiven  Unternehmungen  zuzuführen;  es  fehlte 
aber  an  einer  Kreditorganisation,  die  das  verfügbare  Kapital 
i 1 solche  Hände  hätte  hinüberführen  können,  die  das  Zeug 
( azu  hatten,  es  produktiv  zu  verwerten.  Die  Anlagemöglich- 
l eiten  in  den  inländischen  öffentlichen  Kreditpapieren  wurden 
( abei  fast  ständig  geringer.  Je  weniger  Gelegenheit  zu  einer 
t en  Fähigkeiten  und  Neigungen  der  Kapitalbesitzer  ent- 
sprechenden Kapitalverwendung  sonach  im  Inlande  gegeben 
A.'ar,  desto  verlockender  erschien  die  Expoitierung  des  Kapitals, 
( . i.  eben  die  Anlage  in  und  der  Handel  und  die  Spekulation 
1 lit  ausländischen  Wertpapieren,  und  hierzu  bot  sich  Gelegen- 
1 eit  in  Fülle. 

Kapitel  IX  will  schliefslich  Anhaltspunkte  bringen  für 
(ine  quantitative  Erfassung  des  Kapitalexports.  Die  Zahlungs- 
l ilanz  Preußens  in  den  2^  2 Jahrzehnten  nach  dem  zweiten 
l’ariser  Frieden  war  dundigehends  akti^'.  Aus  den  Aufsen- 
1 and elsbewegungen^  erwarb  das  Land  in  den  Jahren  guter 
1 md  wirtschaftlich  er  Konjunktur  bedeutende  Forderungen  an 
( as  Ausland.  Erhebliche  Mengen  Edehmitall  flössen  ihm  in 
( en  Zeiten  solcher  günstigen  Konjunktur  aus  dem  Auslande 
zu.  Die  Zinsverhältnisse  im  ganzen  Lande  waren  derart,  dah 
sich  durchweg  eine  fortschreitende  Verbilligung  des  Kapital- 
Uihwertes  zeigt.  All  das  läßt  unter  Berücksichtigung  der 
f 'üheren  Darlegungen  den  Schluß  zu,  daß  fortdauernd  Kapitalien 
zur  neuen  Anlage  verfügbar  geworden  sein  müssen,  während 
sich  dem  jährlichen  Zuwachs  an  verfügbarem  Kapital  gegen- 
i ber  als  Anlageart  hauptsächlich  nur  das  ausländische  Wert- 
] apier  darbot.  Eine  gewisse  Unterlage  für  eine  Schätzung 
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der  Höhe  des  Kapitalexports  bieten  die  vom  Stajite  vor- 
genommenen Schuldentilgungen,  indem  anzunehmen  ist,  dai.; 
fortdauernd  in  Höhe  (ler  jährlichen  staatlichen  Schulden- 
tilgungen sich  Kapitalien  den  ausländischen  Wertpapieren  zu- 
gewandt haben.  Auch  der  Gang  des  Börsenverkehrs,  der 
sich  mit  Unterlirechungen  stets  lebhafter  gestaltete , läßt 
einigermaßen  Schlüsse  zu  über  die  Menge  der  ausländischen 
W^ertpapiere , die  über  den  Berliner  Markt  dem  Inlande  zu- 
geführt wurden.  All  diese  Unterlagen  für  eine  Schätzung 
des  Umfanges  des  Kapitalexports  sind  freilich  mehr  oder 
weniger  schwankend  Doch  liegen  zeitgenössische  Stimmen 
vor  sowie  einzelne  ziffernmäßige  Angaben,  die  ein  konkreteres 
Material  für  die  Beurteilung  der  Sachlage  abgeben , die  aber 


die  bisher  gewonnenen  Eindrücke  und  Schlüsse  durchaus  be- 
stätigen. Dann  al)er  auch  gestatten  die  Verhältnisse  in  der 
Zeit  von  1840  bis  in  die  fünfziger  Jahre  hinein,  über  die  die 
Quellen  reichlicher  fließen,  immerhin  gewisse  Rückschlüsse 
wenigstens  auf  die  dreißiger  Jahre. 

bas  Schlußkapitel  sucht  schlieidich  in  einem  Rückblick 
die  Tendenzen,  die  sich  in  den  dargelegten  Kai)itall)ewegungen 
jener  Zeit  zeigen,  zusammenzufassen  und  im  Anschluß  daran 
ein  kritisches  Urteil  über  jene  Kapitalbewegungen  und  die 
ihnen  zugrunde  liegenden  tieferen  LTsachen,  namentlich  auch 
auf  volkspsvchologischem  Gebiete,  zu  gewinnen. 


4* 
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Lebenslauf. 

Ich  bin  geboren  am  9.  Januar  1877  in  Cloppenburg 
(Herzogtum  Oldenburg)  als  Sohn  des  Kaufmanns  Gustav 
Brockhage  und  seiner  Ehefrau  Anna  geb.  Vaal,  katholischer 
Konfession.  Kach  viereinhalbjährigem  Studium  in  Cloppen- 
burg und  Schapen  (Prov.  Hannover)  auf  Bürger-  bezw. 
Handelsschulen  bezog  ich  Ostern  1893  das  Königlich 
Paulinische  Gvmnasium  in  Münster  i.  W. , Klasse  Ober- 
Sekunda,  und  legte  dort  Ostern  189(5  die  Reifeprüfung  ab. 
Darauf  war  ich  bis  Juli  19(J4  ununterbrochen  an  der 
Münsterischen  Bank  in  Münster,  von  Juli  19u4  bis  Januar 
1908  an  der  Disconto-Gesellschaft  in  Berlin  als  Bank- 
beamter praktisch  tätig. 

In  Münster  hatte  ich  mich  neben  meiner  Berufstätig- 
keit schon  drei  Semester  mit  rechts-  und  staatswissen- 
schaftlichen  Studien  beschäftigt,  die  ich  in  gleicher  Weise 
Herbst  1905  in  Berlin  wieder  aufnahm.  Januar  1908  trat 
ich  zwecks  zeitweiligen  ausschließlichen,  hauptsächlich  auf 
die  Ablegung  der  staatswissenschaftlichen  Doktorprüfung 
in  Berlin  abzielenden  Studiums  aus  dem  Bankfach  aus. 

Das  Studium  erfuhr  indes  bereits  im  zweiten  Halbjahr 

1908  eine  Unterbrechung  dadurch,  daß  ich  gegen  Ende 
Juni  des  Jahres  einer  Aufforderung  folgend  vorübergehend 
zwecks  Teilnahme  an  den  Vorarbeiten  für  die  Reichsfinanz- 
reform  als  wissenschaftlicher  Hilfsarbeiter  in  das  Reichs- 
schatzamt eintrat. 

Nach  Beendigung  dieser  Tätigkeit  nahm  ich  im  Januar 

1909  meine  Studien  an  der  Berliner  Königlichen  Friedrich- 


Wilhelms -Universität  wieder  auf  und  legte  am  10.  Juni 
1909  vor  der  hohen  Philosophischen  Fakultät  daselbst  die 
^taatswissenschaftliche  Promotionsprüfung  ab. 

Meine  Lehrer  waren  in  Münster  die  Herren  Professoren 
Waentig,  Krückmann,  Jacobi,  Langen,  Naendrup,  Schreiier; 
in  Berlin  die  Herren  Professoren  v.  S(ihmoller,  A.  Wagner, 
Sering,  von  Halle,  Ballod,  Zoepfle,  Spi(ithoff,  v.  Bortkiewicz, 
V.  Wiese;  Hintze,  Riehl,  Dessoir;  Hübler,  Gierke,  Krauel, 
Kahl,  V.  Martitz,  Bornhak,  Riesser,  Preuß,  Neubecker, 
V.  Moeller. 


Pierersche  Hofbuchdruckerei  Stephan  Geibel  & Co.  in  Altenburg. 
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